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Tiivistelmä 
Vastuullisen sijoittamisen, eli ESG-sijoittamisen suosio on kasvanut 1980-luvulta lähtien ja 
viimeisten 15 vuoden aikana vastuullisesta sijoittamisesta on tullut valtavirtaa varainhoitajien 
salkussa. Vastuullinen sijoittaminen jaetaan yleensä kolmeen eri osa-alueeseen: ympäristö, so-
siaaliset tekijät ja hyvä hallintotapa. Vastuullisuus itsessään on subjektiivinen käsite ja tarkas-
telijan oma mielipide, arvomaailma ja tavoitteet vaikuttavat käsitykseen siitä, minkälaiset si-
joituskohteet ja -strategiat ovat vastuullisia. Tämä subjektiivisuus tuo haasteita vastuullisen si-
joittamisen yhtenäistämiseen ja standardointiin.  
      Varainhoitajat toteuttavat sijoitussuunnitelmia asiakkaidensa puolesta ja täten pääsevät vai-
kuttamaan paljon vastuullisen sijoittamisen kehitykseen. Varainhoitajan työhön kuuluu pereh-
tyä potentiaalisen sijoituskohteen vastuullisuuteen tekemällä vastuullisuusanalyysi, johon kuu-
luu perinteisen, taloudellisia lukuja tarkastelevan analyysin lisäksi vastuullisuuden kolmen eri 
osa-alueen tarkastelu ja arviointi. Vastuullisuusanalyysissa on integroitu perinteinen analyysi, 
sekä vastuullisuuden tarkastelu ja sijoituspäätös rakentuu tämän integroidun analyysin pohjalta. 
Tähän analyysiin voidaan ottaa avuksi ulkopuolisten palveluntarjoajien tekemiä vastuullisuus-
arviointeja ja -luokituksia yrityksistä. 
      Tämän tutkimuksen tavoitteena on tutkia vastuullista sijoittamista varainhoidon näkökul-
masta problematisoimalla vastuullisuutta käsitteenä, erityisesti sen subjektiivisuutta. Tarkaste-
lun alla ovat vastuullisuusanalyysi, sijoitusprosessi ja vastuullisuuden raportointi. Tutkimus 
antaa myös tietoa siitä, mitä haasteita varainhoito kohtaa vastuullisessa sijoittamisessa ja mihin 
suuntaan vastuullista sijoittamista tulisi kehittää. Metodologia on laadullinen ja tutkimusote on 
toiminta-analyyttinen. Tutkimus toteutetaan puolistrukturoituina haastatteluina. Haastatelta-
vana on kolme varainhoidon ammattilaista, joilla on takanaan pitkä ura vastuullisessa sijoitta-
misessa ja jotka ovat työssään päivittäin tekemisissä aiheen parissa.  
  Johtopäätöksinä voidaan todeta, että vastuullisen sijoittamisen sijaan alalla aletaan puhua 
enemmänkin kestävästä sijoittamisesta, korostaen ympäristökärkeä. Ympäristökärjen korosta-
minen voi aiheuttaa viherpesua. Vastuullinen sijoittaminen nähdään myös tärkeänä riskinhal-
linnan välineenä. Subjektiivisuus tuo haasteensa sijoitusprosessiin, erityisesti asiakkaiden pre-
ferenssejä määritellessä. 
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1.1 Johdatus aihepiiriin 
Vastuullisen sijoittamisen suosio on kasvanut 1980-luvulta lähtien ja viimeisten 15 vuo-
den aikana siitä on tullut suosittua sijoitusmarkkinoilla niin yksityishenkilöiden, varain-
hoitajien kuin institutionaalisten sijoittajien salkussa. Vastuullinen sijoittaminen jaetaan 
yleensä kolmeen eri osa-alueeseen: ympäristö, sosiaaliset tekijät ja hyvä hallintotapa. 
Vastuullisesta sijoittamisesta käytetään myös termiä ESG (environment, society, gover-
nance), responsible investing tai sustainable investing. Vastuullinen sijoittaminen huo-
mioi sijoituskohteen taloudellisten tai kvantitatiivisten piirteiden lisäksi nämä ESG:n 
kolme osa-aluetta (Johnsen 2003, Eccles & Viviers 2011).  
      Vastuulliseen sijoittamiseen liittyy monia eri termejä. Tässä tutkielmassa käytetään 
eniten lyhennettä ESG, mikä on nykyään yleisin lyhenne ja viittaus vastuulliseen sijoitta-
miseen akateemisessa tutkimuksessa. Vastuullisen sijoittamisen käsite elää ja muuttuu 
ajan myötä, joten tulevaisuudessa yleisesti käytetty termi saattaa olla jokin muu. Tällä 
hetkellä Hill (2020, 8) mukaan yleisimpiä käsitteitä alalla ovat myös muun muassa impact 
investing, socially responsible investing, responsible investing sekä sustainable investing.  
Impact investing eli vaikuttamissijiottaminen on sijoitusstrategia, jossa yritetään vaikut-
taa johonkin ympäristöön, yhteiskuntaan tai sosiaaliseen tekijään liittyvään aihepiiriin. 
Yleensä tällä käsitteellä tarkoitetaan sijoittajaa, joka sijoittaa esimerkiksi johonkin tiet-
tyyn teemarahastoon tai vastuullisesti toimivaan yritykseen. SRI eli socially responsible 
investing taas on käsite, joka on ollut pitkälti käytössä 1990-luvun alkupuolelta lähtien 
ennen ESG-lyhenteen laajentumista yleiseen käyttöön. RI eli responsible investing on  
suora englanninkielen käännös vastuullisesta sijoittamisesta (Hill 2020, 8).  
      Kirjava terminologia, vastuullisen sijoittamisen nopea kehitystahti, sekä vastuullisuu-
den subjektiivisuus tekevät vastuullisesta sijoittamisesta vaikean standardisoida ja yhte-
näistää. Berry & Junkus (2013) huomauttavat, että on kovin ristiriitaista, kuinka vähän 
yhtenäisyyttä vastuullisessa sijoittamisessa ja käsitteen ymmärtämisessä ja tulkinnassa 
on, vaikka vastuullinen sijoittaminen on nousemassa johtavaksi sijoitusstrategiaksi rahoi-
tusalalla. Haasteena alalla on myös se, että vastuullisuuden mittaamiseen on monta eri 
lähestymistapaa ja vastuullisen sijoittamisen strategioita on useita (Hyrske ym. 2012, 72). 
Hyrske (2012) ja Berry & Junkus (2013) tutkimukset ovat toki hieman vanhoja ottaen 
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huomioon, kuinka aihe on nyt viime vuosina erityisesti noussut ja kehittynyt, mutta samat 
haasteet ovat edelleen relevantteja vastuullisessa sijoittamisessa.  
       Vastuullisuuden mittaamiseen, tai analysointiin ei ole olemassa yhtenäistä teoriaa tai 
mallia. Merkittävin syy yhtenäisyyden ja standardoinnin puutteelle on se, että vastuulli-
suus on subjektiivinen ja monitulkintainen käsite.  Se, mitä kukin kokee vastuullisuuden 
olevan, ei välttämättä jonkun toisen mielestä täytä vastuullisuuden määritettä. Kukin va-
rainhoitaja ja varainhoitajan asiakas peilaa vastuullisuutta oman arvomaailmansa kautta. 
Kuitenkin, karkeasti yleistäen, vastuullinen sijoittaja ottaa huomioon etiikan, talouden, 
juridiikan, ympäristön, sekä yhteiskunnalliset ja poliittiset arvonsa ja näiden pohjalta te-
kee sijoituspäätöksiä (Sparkes 2001, Ransome & Sampford 2011). Vastuullinen sijoittaja 
yhdistää henkilökohtaiset arvonsa, tavoitteensa, yhteiskunnalliset ongelmat ja huolet mu-
kaan omaan sijoitusstrategiaansa (Schueth 2003, Hill ym. 2005, Statman 2006). On myös 
mahdollista, että sijoittaja keskittyy vain yhteen osa-alueeseen, esimerkiksi ympäristöön, 
mutta jättää vähemmälle huomiolle poliittiset vastuukysymykset, jos hänen arvomaail-
mansa ja prioriteettinsa ohjaavat häntä niin. Yleisesti ottaen vastuullisuuden osa-alueet 
kuitenkin liittyvät jollain tavalla toisiinsa (Statman 2006).  
Vastuullista sijoittamista, erityisesti länsimaissa, on ohjannut Yhdistyneiden Kansa-
kuntien (YK) vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Finsif 2020). YK:n tavoitteena on 
kannustaa yrityksiä, institutionaalisia sijoittajia ja varainhoitajia liittämään vastuullinen 
sijoittaminen osaksi sijoitusprosessiaan, toimimaan aktiivisena omistajana, edistämään 
vastuullista raportointia, edistämään vastuullisen sijoittamisen periaatteita, edistämään 
vastuullista sijoittamista muiden sijoittajien kanssa, sekä raportoimaan vastuullisen sijoit-
tamisen kehityksestä (YK 2020). Nämä kohdat ovat osa YK:n vastuullisen sijoittamisen 
periaatteita, lyhennettynä PRI (engl. Principles of responsible investing) ja nämä periaat-
teet ovat luoneet pohjan ja suuntaviivat nykypäivän vastuulliselle sijoittamiselle  (Lehto-
nen 2012).  
Vastuullista sijoittamista ja yritysten vastuullista toimintaa on hyödyllistä ymmärtää, 
sillä vastuullisella tai vastuuttomalla toiminnalla voi olla kauaskantoisia vaikutuksia. 
Vastuullisuus nähdään hyväksi yhteiskunnan kannalta, sillä vastuulliset toimet ympäris-
tön, sosiaalisten tekijöiden ja hallintotavan saralla edesauttavat niin yrityksen työnteki-
jöiden, omistajien, asiakkaiden, muiden sidosryhmien, sekä ympäristön tilannetta (Berry 
& Junkus 2013). Esimerkkinä vastuullisesta yritystoiminnasta ovat esimerkiksi ympäris-




teleminen ja toiveiden huomioiminen, tai tasa-arvon ja läpinäkyvyyden edistäminen työ-
paikalla (Kechiche & Soparnot 2012, 101).  Vastuullisuus voi myös tuoda paremmat tuo-
tot yrityksille, sillä sijoittajat ja kuluttajat suosivat yhä enemmän ja enemmän vastuullisia 
yrityksiä. Työntekijät myös työskentelevät mieluummin yrityksille, jotka ovat vastuulli-
sia. Osakkeenomistajat ottavat myös huomioon vastuullisuuden vaikutukset ja luovat pai-
netta yrityksille toimia vastuullisesti, sekä innovoida uusia vastuullisia toimia (Greening 
& Turban 2000, Orlitzky ym. 2003, Berry & Junkins 2013).      
Yritykset voivat huomioida vastuullisuuden monissa eri yrityksen toiminnoissa, sekä 
strategioissa. Kuviossa 1 on esitelty tiivistetty kaavio vastuullisuuden eri ulottuvuuksista 
Sherwood & Pollard (2019) määritelmien mukaisesti. Kuvion tulkinta lähtee keskeltä yri-
tyksestä, joka voi huomioida vastuullisuuden omassa toiminnassaan esimerkiksi ilmas-
tonmuutoksen osalta. Yritys voi esimerkiksi huomioida sisäisissä operaatioissaan toimet, 
joiden hiilijalanjälkeä voisi pienentää, käyttää uusiutuvia materiaaleja, vähentää tarpeet-
tomien materiaalin käyttöä, tai muuttaa energian käyttöään. Vastuullisuus ulottuu myös 
ympäristötekijöistä työntekijöihin. Vastuullinen yritys huomioi työntekijöidensä hyvin-
voinnin ja pitää huolta heidän oikeuksistaan. Työntekijöille voi tarjota myös mahdolli-
suutta vapaaehtoistyöhön töiden lomassa liittyen johonkin vastuullisuuden osa-alueista 
(Sherwood & Pollard 2019). Vastuullinen toiminta onkin monitasoista ja kattaa muuta-












Kuvio 1: Yrityksen vastuullisuuden sidosryhmiä (Sherwood & Pollard 2019). 
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Tuotantoketjussa pätevät samat huomiot ympäristöön ja työntekijöihin ja lisäksi 
Sherwood & Pollard (2019, 23) antavat konkreettisena esimerkkinä yrityksen veden ku-
lutuksen valvonnan. Energian ja veden kulutusta tulisi valvoa myös niissä tuotantoketjun 
osissa, jossa mahdollinen alihankkija toimittaa materiaalia tai tuotteita yrityksen käyt-
töön. Tuotannossa taas esimerkkinä vastuullisuuden osa-alueista, jotka tulisi huomioida, 
liittyvät esimerkiksi palkanmaksuun, laittomaan työhön ja lapsityövoimaan. Yleinen kä-
sitys on, että vastuullinen yritys maksaa tarpeeksi korkeaa palkkaa, minkä on todettu vä-
hentävän riskiä lapsityövoiman käyttöön (Sherwood & Pollard 2019, 21).  
Asiakkaisiin ja tuotteiden käyttöön liittyen energiatehokkaat, kestävät ja laadukkaat 
tuotteet ovat ympäristön kannalta parempia. Asiakkaita ja lopputuotteen käyttäjiä voi 
myös ohjeistaa käyttämään tuotetta oikein ja mahdollisimman energiatehokkaasti sen 
käyttöiän pidentämiseksi. Tuotteita, jotka tukevat asiakkaiden hyvinvointia tai esimer-
kiksi koulutusta, tulisi rohkaista käyttämään (Sherwood & Pollard 2019, 24).  
   Vastuullisen yritystoiminnan lisäksi vastuullisuutta voidaan edistää sijoittamalla 
vastuullisesti. Vastuullista sijoittamista voivat toteuttaa niin yksityiset sijoittajat, institu-
tionaaliset sijoittajat, yritykset, kuin varainhoitajat. Varainhoitajilla on sikäli ainutlaatui-
nen rooli, että he pyrkivät maksimoimaan niin oman kuin asiakkaansa voiton ja pääsevät 
käsiksi dataan, mihin asiakkaalla tai yksityissijoittajalla ei välttämättä ole pääsyä. Analy-
soidessaan sijoituskohteen vastuullisuutta varainhoitaja toteuttaa samaan aikaan perintei-
sen, talouslukuihin perustuvan kvantitatiivisen arvion, sekä laadullisen analyysin vastuul-
lisuudesta (Kontantonis ym. 2016). Varainhoitaja voi myös hyödyntää ulkopuolisten pal-
veluntarjoajien, esimerkiksi MSCI:n vastuullisuusluokituksia ja -arviointeja. Tätä arvi-
ointia vaikeuttaa vastuullisuuden subjektiivisuus, vastuullisuuden vaikea mittaaminen, 
sekä asiakkaan preferenssien arvioiminen (Roselle 2016).  
Vastuullisen sijoittamisen tuotteita on markkinoilla kasvavissa määrin, joten käsit-
teen ymmärtäminen varainhoidon näkökulmasta voi tuoda uutta tietoa siitä, miten vas-
tuullisuutta tulisi määrittää ja mitata, sekä mihin suuntaan vastuullista sijoittamista tulisi 
kehittää. Berry & Junkins (2013) toteavat, että suurilla yrityksillä on tärkeä rooli suun-
nannäyttäjänä vastuullisuuden määrittämisessä. Tästä syystä onkin ensiarvoisen tärkeää 
ymmärtää, miten vastuullisen sijoittamisen kärkiyritykset varainhoidossa toteuttavat vas-
tuullisuuden analyysia, sekä ymmärtää haasteita ja mahdollisuuksia tässä analyysissa.  
Vastuullisen sijoittamisen suosio, sekä kuluttajien ja sijoittajien kasvava kysyntä vas-
tuullisuudelle on myös aiheuttanut viherpesua. Viherpesua on viestintä ja informaatio, 




kuvan sen ympäristöystävällisyyden osalta (Lyon & Montrgomery 2015, 223). Kuluttajat 
ovat kiinnostuneita ympäristöystävällisistä tuotteista niiden vastuullisuuden, sekä henki-
lökohtaisen hyödyn vuoksi. Yritykset tiedostavat tämän kuluttajakäyttäytymisen ja tuot-
tavat enemmän vihreää vastuullista mainontaa. Toiminnan muuttaminen ympäristöystä-
vällisemmäksi voi olla yritykselle haastavaa ja kallista, joten yrityksellä voi olla houkutin 
jättää vihreät teot vain mainonnan ja viestinnän tasolle (Nguyen ym. 2019). Ympäristöys-
tävällisyyttä saatetaan myös korostaa liiallisesti mainehaitan ja sidosryhmien paineen 
vuoksi (Lyon & Montgomery 2015). Viherpesu aiheuttaakin haasteita varainhoitajille 
useassa mielessä. Vastuullista sijoittamista toteuttavan varainhoitajan tulisi tunnistaa vi-
herpesu potentiaalisissa sijoituskohteissa, välttää viherpesun käyttämistä itse, sekä kil-
pailla mahdollisesti viherpesua käyttäviä kilpailijoita vastaan.  
      Vastuullisella sijoittamisella on vahva linkki aikamme kriiseihin ja pinnalla oleviin 
teemoihin, kuten ilmastonmuutokseen. Vastuullisella sijoittamisella voi tulevaisuudessa 
olla rooli esimerkiksi päästötavoitteiden saavuttamisessa, tai päästöjen vähentämisessä 
rahoittamalla hankkeita, jotka edistävät kestävää kehitystä. Tällaisesta tilanteesta ollaan 
kuitenkin vielä kaukana ja esimerkiksi Euroopan Unionin sisällä kasvihuonepäästöt eivät 
ole vielä juurikaan vähentyneet, vaikka vastuulliseen sijoittamiseen on alkanut virrata 
enemmän varoja (Suomen Pankki 2019).    
     Vastuullisella ja kestävällä sijoittamisella pystymme vaikuttamaan ilmastonmuutok-
sen hillitsemisen lisäksi talouden hyvinvoinnin ja tuottavuuden kasvuun (Suomen Pankki 
2019). Monet sijoittajat, niin yksityiset kuin institutionaaliset, ovat viime vuosien aikana 
lisänneet ilmastonmuutoksen riskianalyysiin sijoitusstrategioissaan. Vastuullinen ja kes-
tävä sijoittaminen onkin eräänlaista riskienhallintaa ja siksi on ensiarvoisen tärkeää ym-
märtää, miten eri vastuullisia sijoitustuotteita tarjoavat osapuolet määrittävät vastuulli-
suuden, jotta sijoittaja voi todella hallita riskiä omassa salkussaan (Byrd & Cooperman 
2018). 
Euroopan Unionin komissio on ajanut ns. vihreää direktiiviä, jonka tavoitteena on 
hillitä ilmastonmuutosta. Talouden ja erityisesti sijoittamisen osalta direktiivi tulee oh-
jaamaan sijoitusinstrumentteja jatkossa enemmän kestävään ja vastuulliseen suuntaan. 
(Banga 2019). Tällä hetkellä alalla merkittävä ongelma on standardisoinnin puute vas-
tuullisuuden määrittämisessä ja ESG-luokitusten vertailtavuudessa, mikä hankaloittaa va-
rainhoitajien työtä. Liika vaihtelevuus tuotteissa ja kestävyyden ja vastuullisuuden käsit-
teissä ei ole hyvä sijoittajalle, eikä varainhoitajille (Banga 2019, Suomen Pankki 2019).  
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1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset 
Tämän tutkielman tavoitteena on ymmärtää tarkemmin vastuullista sijoittamista ja vas-
tuullisuutta käsitteenä, vastuullisuusanalyysia, sijoitusprosessia ja vastuullisuuden rapor-
tointia varainhoidon näkökulmasta. Varainhoidolla on ratkaiseva rooli siinä, mitä vas-
tuullisen sijoittamisen tuotteita salkkuun päätyy ja millä kriteereillä. Varainhoitajilla on 
käytössään standardisoituja malleja ja toimintatapoja vastuulliselle sijoittamiselle omissa 
organisaatioissaan, sekä useita eri vastuullisen sijoittamisen strategioita (Hyrske ym. 
2012).  Varainhoidon subjektiivista näkemystä ja kuinka paljon sille on tilaa vastuulli-
suusanalyysissa on myös yksi tutkimuksen tarkastelun kohteista.  
Alla ovat tutkimuskysymykset: 
 
1. Miten varainhoito määrittelee vastuullisen sijoittamisen? 
2. Mitä huomioidaan sijoituskohteiden vastuullisuuden analyysissa ja raportoin-
nissa? 
3. Kuinka paljon varainhoitajan omalle näkemykselle on tilaa sijoitusprosessissa ja 
miten se mahdollisesti vaikuttaa prosessiin? 
4. Miten varainhoidon asiakkaan vastuullisen sijoittamisen määritelmä, kestävän 
kehityksen tavoitteet ja arvot voidaan huomioida sijoitusstrategiassa?  
 
Teemoittain tavoitteena on ymmärtää tarkemmin vastuullista sijoittamista, vastuulli-
suusanalyysia, varainhoidon roolia ja vastuullisen sijoittamisen kehityssuuntaa. Tutki-
muskysymykset pyrkivät tutkimaan 1) varainhoidon omaa näkökulmaa vastuullisen si-
joittamisen markkinoihin, 2) vastuullisuusanalyysia ja sen integroimista perinteiseen si-
joitusanalyysiin, 3) vastuullisen sijoittamisen subjektiivisuutta ja sen mahdollisesti ai-
heuttamia haasteita, sekä 4) vastuullisen sijoittamisen eri strategioita ja mahdollisuuksia 
huomioida varainhoidon asiakkaan preferenssit. 
Kaikkien tutkimuskysymysten tarkoitus on käydä tarkemmin läpi varainhoidon ana-
lyysia vastuullisuudesta vaihe vaiheelta. Tutkimus on laadullinen ja data kerätään puo-
listrukturoitujen haastatteluiden muodossa. Haastateltavia varainhoitajia on kolme ja he 
ovat kaikki työskennelleet pitkään vastuullisen sijoittamisen parissa. Tiedon keräämi-
sessä apuna on alakysymyksiä kuhunkin teemaan ja tutkimuskysymykseen liittyen, jotka 




Tutkimuksessa ei käsitellä yksityiskohtaisesti vastuullisen sijoittamisen vaikutusta 
tuotto-odotukseen, vaikka aihetta sivutaankin haastatteluissa. Tutkimus ei myöskään kä-
sittele varainhoitajien asiakkaiden näkemyksiä vastuulliseen sijoittamiseen, muuta kuin 
preferenssien määrittelyn osalta. Yksityisten sijoittajien ja varainhoidon asiakkaiden nä-
kemystä on kirjallisuudessa tutkittu useampaan otteeseen (Berry & Junkins 2013), joten 
tämä tutkielma keskittyy toiseen osapuoleen, eli varainhoitoon ja ottaa asiakkaiden näke-
myksen varainhoidosta suurimmaksi osaksi kirjallisuudessa annettuna. 
1.3 Tutkielman rakenne 
Tutkielma muodostuu seitsemästä luvusta. Ensimmäisessä luvussa käydään läpi johdanto 
ja motivointi tutkimuksen aiheesta. Toisessa luvussa käydään läpi vastuullisen sijoittami-
sen tieteellinen viitekehys ja perehdytään tarkemmin juuri tämän tutkielman kannalta 
olennaisiin teemoihin, joita ovat vastuullisen sijoittamisen historia, teoreettinen viiteke-
hys, vastuullisen sijoittamisen strategiat, tuotto ja riskienhallinta, kestävän rahoituksen 
direktiivi, ESG-luokittelu, viherpesu ja harhaanjohtava viestintä. 
      Kolmannessa luvussa käsitellään metodologiaa, sekä käydään läpi laadullisen tutki-
muksen aineisto ja keruumenetelmä. Aineiston käsittely käydään myös läpi, sekä tutki-
musmenetelmän haasteet ja miten näitä on pyritty välttämään, tai ratkaisemaan. Neljäs 
luku käsittelee haastatteluja, eli empiriaa, ilman erillistä keskustelua muuhun kirjallisuu-
teen tai tutkimuksen tavoitteisiin liittyen. Luku etenee teemoittain, jotka ovat vastuulli-
suus käsitteenä, vastuullisen sijoittamisen markkinat, vastuullisuusanalyysi, kestävän ra-
hoituksen direktiivi, sekä vastuullinen sijoittaminen ja riskienhallinta. Luvussa käydään 
haastattelujen sisältö läpi referoituna tai suorina lainauksina. 
      Viidennessä luvussa käydään läpi keskustelu empiriasta ja verrataan tutkielman tu-
loksia kirjallisuuteen ja tieteelliseen viitekehykseen. Tässä luvussa teemat vastaavat lu-
vun 4 teemoja, mutta teemat on otsikoitu hieman eri tavalla, jotta ne eivät mene sekaisin 
luvun 4 kanssa. Kuudennessa luvussa käydään läpi johtopäätökset luvun neljä ja viisi 
pohjalta. Seitsemännessä ja viimeisessä luvussa käydään läpi yhteenveto koko tutkiel-







2     VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN  
2.1 Vastuullisen sijoittamisen historia 
Sijoitusstrategioiden ja -teorioiden kehitys on lähtenyt liikkeelle neo-klassisesta talouden 
ajattelutavasta, joka voidaan kiteyttää seuraavaan kolmeen kohtaan: 
1) Yksilöt toimivat rationaalisesti. 
2) Yksilöt ja yritykset maksivoivat hyötynsä ja voittonsa. 
3) Yksilöt toimivat itsenäisesti täyden ja oleellisen tiedon varassa. 
(Marinescu 2016, 48) 
 
      Todellisuudessa nämä kohdat eivät aina pidä paikkaansa, mutta ne ovat luoneet poh-
jan nykyiselle talouden ja sijoittamisen maailmalle. Tämän teorian rinnalle, joka olettaa 
yksilön toimivan rationaalisesti, on noussut muita teorioita ja sijoitusstrategioita, kuten 
esimerkiksi sijoittajan käyttäytymistä tutkivat teoriat (engl. behavioural finance) ja vas-
tuullinen sijoittaminen (Marinescu 2016).  
2.1.1 Eettinen sijoittaminen  
Vastuullisella sijoittamisella on kauaskantoiset juuret historiassa. Vastuullista sijoit-
tamista on maailmalla ja Suomessa tapahtunut ensin uskonnollisten yhteisöjen sisällä, 
joissa aate ohjaa sijoituksia vastuulliseen, tai enemmänkin eettiseen suuntaan (Hyrske 
ym. 2012, 17). Uskonnon kautta on tehty sijoitus- ja talouspäätöksiä jo tuhansien vuosien 
ajan, esimerkiksi välttämällä sijoituksia yrityksiin, jotka toimivat alkoholin, uhkapelien, 
tai aseiden alalla. Uskonnollista sijoittajaa ohjaavatkin usein uskonnon tuoma maailman-
katsomus ja eettiset arvot. Vastuullinen sijoittaminen onkin saanut alkunsa eettisestä si-
joittamisesta ja eriytynyt ja kehittynyt siitä ajan myötä nykyiseen ESG-määritelmäänsä 
(Sherwood & Pollard 2019). 
      Vastuullinen ja eettinen sijoittaminen sekoitetaan usein toisiinsa, vaikka käsitteet viit-
taavat kahteen erilaiseen sijoitusstrategiaan. Puhekielessä ne saattavat mennä sekaisin. 
Eettinen sijoittaminen on paljon yksityiskohtaisempaa ja rajatumpaa sijoittamista vastuul-
liseen sijoittamiseen verrattuna. Eettinen sijoittaminen liittyy yleensä sijoittajan va-
kaumukseen tai uskonnollisiin näkemyksiin (Schwartz 2003, Lehtonen 2012). Eettisessä 
sijoittamisessa sijoittajaa ohjaavat arvot, jotka saattavat liittyä esimerkiksi ilmastonmuu-




aseteollisuuteen, aikuisviihteeseen ja tupakkaan liittyvät alat, kuten myös usein vastuul-
lisessa sijoittamisessa, mutta eettinen sijoittaminen vie sijoittamisideologiaa tästä vielä 
pidemmälle (Blowfield & Murray 2008). Eettisessä sijoittamisessa kokonaisia aloja saa-
tettaan jättää pois salkusta eettisten kipukysymyksien vuoksi, kun taas vastuullisessa si-
joittamisessa kyse on kokonaisten alojen sijaan enemmänkin yksittäisen yrityksen toi-
minnasta. Vastuullista sijoittamista on alettu suosimaan 2000-luvulla enemmän (Lehto-
nen 2012).  
2.1.2 1900-luku 
1600-luvulla kveekareilla oli ensimmäiset poissulkavat sijoitusstrategiat. Tältä aika-
kaudelta aina 1900-luvun alkuun asti uskonnolliset ja eettiset arvot ohjasivat sijoituksia, 
eikä tuotto ollut vielä samanlaisena prioriteettina, tai salkun ja yrityksen menestyksen 
mitta, kuin ne nykyään ovat (Hyrske ym. 2012, 22). Noin 1890-1900-luvun alkupuolella 
ajatus yritysvastuusta ja yksityisten yritysten vaikutuksesta hyvinvointiin sai syntynsä ja 
sijoittajat ymmärsivät, että yritysten vastuullinen tai eettinen toiminta voi olla oleellista 
sijoitusten menestymisen kannalta (Sherwood & Pollard 2019). Vuonna 1895 tutkija Al-
bion Small kirjoitti vastuullisuudesta Journal of Sociology -lehdessä, korostaen että yk-
sittäisillä yrityksillä on vastuu yhteiskunnan hyvinvoinnista (Sherwood & Pollard 2019, 
7). 1900-1950-luvuilla konsepti yritysvastuu, CSR (corporate social responsibility), sai 
merkittävästi lisää huomiota ja konseptia alettiin tutkimaan akateemisissa piireissä. Toi-
sen maailmansodan jälkeen vastuullisuus nousi vielä näkyvämmin esiin ja keskustelu ai-
heesta syventyi. Pohdinnassa siirryttiin miettimään vastuullisuuden erilaisia metodeita ja 
strategioita (Scueth 2003). Lisäksi 1900-luvulla maineikkaat yritykset kuten Rockefeller, 
Ford ja Carnegie julkaisivat lausuntoja ja tiedotteita, joissa painotettiin yrityksien yhteis-
kunnallisen vastuun tärkeyttä (Wulfson 2001).  
Scuethin (2003) mukaan 1950-1990 luvuilla kehittyi erityisesti konsepti SRI eli so-
cially responsible investing. Tänä aikana tapahtui suuria muutoksia taloustieteen teorioi-
den, uskonnollisten käytäntöjen ja etiikan saralla, mikä johti kasvavaan kiinnostukseen 
SRI:tä kohtaan. Historialliset tapahtumat, kuten Vietnamin sota, kylmä sota ja aktivistien 
kannanotot tasa-arvoon ja naisten oikeuksiin liittyen herättivät ihmiset ajattelemaan niin 
yritysten kuin yksilönkin vastuuta yhteiskunnassa, erityisesti Yhdysvalloissa. 1960-lu-
vulla ihmisoikeudet ja 1980-luvulla anti-apartheid vaikuttivat vastuullisen (eettisen) si-
joittamisen kasvuun. Vähitellen SRI kehittyi pienestä markkinasta yleiseksi investoinnin 
strategiaksi ja aatteeksi (Scueth 2003, Revelli 2014).  
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Toukokuussa 1990 julkaistiin maailman ensimmäinen SRI indeksi, ’MSCI KLD 400 
Social Index’, johon on valittu tiettyjen SRI-kriteereiden perusteella MSCI USA IMI in-
deksistä amerikkalaisia yrityksiä. Alkoholi, tupakka, uhkapelit, aseteollisuus, ydinvoima, 
aikuisviihde ja geneettisesti muunnellut lajikkeet ovat aloja, jotka jätetään indeksistä pois 
(Gilbert 2010). Tämän indeksin luominen sai SRI:n kehityksen nopeutumaan merkittä-
västi. Myös vastuullisia rahastoja tarjoavan KLD, State Street Corp. perustaminen edes-
auttoi SRI-kriteeristön kehittämistä ja määrittämistä. Yritys määritti seitsemän yritysvas-
tuun kohtaa (Seven Pillars of Corporate Social Performance and Responsibility), jotka 
vielä tänäkin päivänä määrittävät hyvin yrityksen eri vastuualueita: 1) yhteiskunta, 2) mo-
nimuotoinen työyhteisö, 3) ympäristö, 4) globaalius ja kansainvälisyys, 5) tuotteet ja ope-
raatiot, 6) yhtiöjärjestys, sekä 7) muut asiat, kuten muiden yritysten omistaminen (Ma-
honey ym. 2016).   
     Nämä kohdat siis määrittävät vielä vahvasti vastuullista sijoittamista ja ovat luoneet 
pohjan ESG-luokituksille ja -skaaloille. Yksi ensimmäisistä SRI-skaaloista oli Jantzin 
malli, jossa yrityksiä arvioitiin skaalalla -2 - +2 huonoimmasta vastuullisuusluokasta par-
haimpaan (Mahoney ym. 2016). SRI-luokituksien luominen vei myös vastuullisen sijoit-
tamisen akateemisen tutkimuksen uudelle tasolle, kun luokitukset mahdollistivat jossain 
määrin yrityksien vertailemisen keskenään, erityisesti tuottojen suhteen (Sherwood & 
Pollard, 2019). 1990-luvulla tuottojen akateeminen tutkimus otti harppauksia, kun Fama 
& French (1992) julkaisivat mallinsa, jonka avulla riski pystyttiin hinnoittelemaan mu-
kaan sijoituskohteen tulevaisuuden tuottoja ennustettaessa. Tämä vaikutti myös ESG-
tutkimukseen tuotto vs. riski -suhteen osalta. Tuoton ja riskin suhde toisiinsa on positii-
visesti korreloitunut, eli tuottojen kasvaessa riskit kasvavat myös. Perinteisesti on aja-
teltu, että koska ESG-sijoittaminen vähentää riskejä sijoittamalla yrityksiin, jotka toimi-
vat vastuullisesti ja välttävät riskejä itse, tuottaa tämä myös pienempiä tuottoja sijoittajille 
(Fama & French 1992, Sherwood & Pollard 2019).  Luokitukset myös auttoivat yrityksiä 
ymmärtämään vastuullisuuttaan paremmin, kun ulkopuolinen osapuoli teki arvion yrityk-
sestä ja pystyi antamaan jonkin ’leiman’ tai arvosanan vastuullisuudelle (Sherwood & 
Pollard 2019).  
2.1.3 Vastuullinen sijoittaminen 2000-luvulla 
2000-luvulta lähtien eettisen sijoittamisen rinnalle on noussut vahvasti vastuullinen si-
joittaminen, eli ESG-sijoittaminen. Tuotto-odotus, riskienhallinta ja vastuullisuuden eri 




muodostavat kokonaisuuden, jossa kaikki nämä eri tekijät otetaan huomioon yhdessä, sen 
sijaan että niitä tarkasteltaisiin erikseen. Vastuullisuutta tarkastellaan ESG-kolmikannan 
kautta (Hyrske ym. 2012, 22). 
YK julkaisi vuonna 2006 vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joista käytetään myös 
lyhennettä PRI (engl. Principles for Responsible Investment), joihin kuuluu kuusi pääpe-
riaatetta. Nämä periaatteet ohjaavat tänäkin päivänä vastuullista sijoittamista (Lehtonen 
2012, YK 2020). Kuusi pääperiaatetta on listattu taulukossa 1. YK edisti itse näiden koh-
tien julkaisua, mutta erityisesti paine eurooppalaisen lainsäädännön muutoksesta, joka 
ohjasi yrityksiä raportoimaan enemmän ympäristöön ja hallintoon liittyvistä toiminnoista, 
oli suurin syy periaatteiden julkaisuun.  
 
Taulukko 1: PRI:n periaatteet (YK 2020) 
 
Periaate Mihin sitoudutaan: 
I Liittämään vastuullisen sijoittamisen osaksi sijoitusprosessia ja toimia. 
II 
Toimimaan aktiivisena omistajana ja sisällyttämään vastuullisen sijoitta-
misen omistajakäytäntöihinsä. 
III Edistämään sijoituskohteidensa vastuullista raportointia. 
IV Edistämään vastuullisen sijoittamisen periaatteita yleisesti rahoitusalalla. 
V Edistämään vastuullista sijoittamista muiden sijoittajien kanssa. 
VI Raportoimaan vastuullisen sijoittamisen toimistaan ja sen kehityksessä. 
 
YK on ollut vahvasti määrittämässä vastuullisen sijoittamisen yleisiä suuntaviivoja 
2000-luvulla. Vuonna 2004 YK julkaisi ’Environmental Programme Finance Initiative’ 
-raportin, jossa määriteltiin vastuullisuuden osa-alueiksi ’environment, social, corporate 
governance’ eli ympäristöön, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvät tekijät. Pian lyhenne 
ESG oli yleisesti käytössä (Sherwood & Pollard 2019, 13). Näitä vastuullisen sijoittami-
sen kolmea eri osa-alueita YK työsti koko 2000-luvun alun. Vuonna 2006 julkaistujen 
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden tarkoitus on auttaa institutionaalisia sijoittajia ja 
varainhoitajia sijoitusstrategian muodostamisessa. Tarkoituksena on voiton maksimoin-
nin lisäksi tuottaa yhteistä hyvää, tai toimia vastuullisesti (Lehtonen 2012). Periaatteiden 
allekirjoittaja sitoutuu noudattamaan kaikkia kuutta eri toimintakohtaa. Tällä hetkellä 
PRI:n on allekirjoittanut yli 1600 yritystä (Sherwood & Pollard 2019, YK 2020).  
2000-luvulla valtiot alkoivat tukemaan ESG-sijoittamista. Tutkimusta aiheen ympä-
rillä on tuettu julkisin varoin ja erityisesti tilastollisia tutkimuksia tuottoihin liittyen on 
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toteutettu ympäri maailmaa. Kvalitatiivinen tutkimus on keskittynyt enemmän ESG-
strategioihin (Duuren ym. 2015). YK ja monet muut kansalliset ja monikansalliset yhtei-
söt, säätiöt ja järjestöt ovat peräänkuuluttaneet sijoittajia ottamaan ESG-tekijät enemmän 
huomioon omissa sijoitusstrategioissaan. Esimerkiksi Yhdysvalloissa eläkeyhtiöitä on 
kannustettu hallituksen puolesta ottamaan aktiivisemmin huomioon ESG-kohteita sijoi-
tussuunnitelmissaan. Julkisen vallan kannustuksella ja tuella on ollut merkittävä vaikutus 
Yhdysvaltalaisiin eläkeyhtiöihin ja nämä ovatkin 2010-luvulla panostaneet ESG-
kohteisiin sijoittamista (Odell & Ali 2016).  
Huomattava muutos vastuullisessa sijoittamisessa 2000-luvulla on ollut niin kutsuttu 
vaikuttavuussijoittaminen (engl. impact investing), jota sivuaa myös teemasijoittaminen. 
Deutche Asset Management perusti pian YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden 
julkaisun jälkeen ensimmäisen teemarahaston, joka keskittyi ilmastonmuutokseen. Tee-
masijottamisella pyritään vaikuttamaan johonkin tiettyyn osa-alueeseen osana vastuul-
lista sijoittamista. Yleisimpiä kohteita ovat ilmastonmuutos, kestävä kehitys, hiilineutraa-
lit rahastot ja muut ympäristötekijöihin liittyvät vaikuttamisen keinot (Gilbert 2010). 
      Vastuullisen sijoittamisen suosiota ja kasvua 2000-luvulla selittävät useat tekijät. 
Vuoden 2008 finanssikriisi ja sen aiheuttamat taloudelliset vahingot ympäri maailmaa 
herätti sijoittajat ja viranomaiset huolehtimaan erityisesti hyvään hallintotapaan liittyvistä 
vastuullisuuden tekijöistä. Kriisi herätti myös keskustelua hallintoon liittyvistä syste-
maattisista riskeistä, joita on pyritty ratkomaan erityisesti Basel III pankkisääntelyssä 
(Crespi & Migliavacca 2020). Vastuullisuus on vaikuttanut lainsäädäntöön myös rahoi-
tusalan ulkopuolella ilmastonmuutokseen liittyen. Ilmastonmuutoksen on ymmärretty 
olevan todellista ja se vaikuttaa vastuulliseen sijoittamiseen lisäämällä ESG-tuotteiden 
tarjontaa ja kysyntää, sekä velvoittamalla yritykset kiinnittämään huomiota ilmastonmuu-
toksen aiheuttamiin riskeihin yrityksen toiminnassa. Konkreettinen esimerkki ilmaston-
muutoksen huomioimisesta yrityksien toiminnassa on energianlähteen vaihtaminen hiili-
tuotteista luonnonkaasuun ja uusiutuviin energianlähteisiin. Näiden energianlähteiden 
hinnat ovat myös pudonneet alas ja käytöstä on tullut skaalattavampaa. Yritykset ovat 
myös alkaneet tekemään enemmän yhteisyötä julkisen sektorin kanssa ympäristöön ja 
sosiaalisiin tekijöihin liittyvien projektien kanssa (Hill 2020, 2).  
GSIA (Global Sustainable Investment Alliance) tutki vuonna 2017 AUM-tuotteita 
(global assets under management), joita hallinnoi varainhoito joka veloittaa palveluis-
taan. GSIA tutki kuinka moni näistä AUM-tuotteista voidaan luokitella vastuulliseksi si-




ESG-tuotteiksi ja viime vuosien aikana ESG-tuotteiden määrä on ollut kasvussa (GSIA 
2017, Hill 2020). Kuvaajassa 2 on esitetty iShares:in ’ESG Aware MSCI USA ETF’ -
indeksi, joka pyrkii imitoimaan ’MSCI USA Extended ESG Focus’ -indeksiä. Tämä 
MSCI:n indeksi, jota iSahers imitoi, sisältää Yhdysvaltalaisia yrityksiä, jotka pyrkivät 
vaikuttamaan positiivisesti ympäristön, sosiaalisten tekijöiden ja hallintotekijöiden sa-
ralla. Kuvaaja havainnoi, kuinka iShares:in indeksin arvo on kasvanut viimeisen viiden 
vuoden aikana (2016-2021). Samankaltainen kehitys on ollut lähes kaikilla ESG-




Kuvio 2: iShares’in ’ESG Aware MSCI USA ETF’ -indeksi (iShares 2021, Yahoo 
Finance 2021). 
 
Tieteen ja teknologian kehitys on myös edistänyt vastuullisen sijoittamisen kasvua 
tällä vuosituhannella. Erityisesti teknologian kehitys muokkaa kuluttajien kysyntää ja ta-
paa kuluttaa, millä on suora vaikutus yrityksiin ja tätä kautta myös sijoittajiin. Sosiaali-
sella medialla on myös vaikutusta, kun uutiset ja vastuullisuuteen liittyvät tekijät ja epä-
Pvm 
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kohdat ovat yhä useamman ihmisen nähtävissä ja tavoitettavissa. Myös demografiset te-
kijät ovat vaikuttaneet vastuullisen sijoittamisen kasvuun. Elinajanodote pitenee koko 
ajan ja onkin ennustettu, että vuonna 2050 jopa 2,3 miljardia ihmistä on yli 65-vuotiaita. 
Vastuullisuustekijät vaikuttavat näiden ihmisten taloudelliseen turvaan ja eläkkeisiin. 
Milleniaalit ja sukupolvi Z vaikuttavat 2020-luvulla liiketalouden ja politiikan suuntaan. 
Nuoremmat sukupolvet kaipaavat markkinoilta enemmän kestävämpiä ja vihreitä tuot-
teita (Hill, 2020).  
Alla olevaan taulukkoon 2 on tehty tiivistelmä vastuullisen sijoittamisen historiasta 
kappaleesta 2.1. Taulukko on itse tehty tätä tutkimusta varten.  
 
Taulukko 2: Vastuullisen sijoittamisen historia tiivistettynä 
 
Aikakausi Tapahtuma 
1600-luku Kveekareilla ensimmäiset poissulkevat sijoitus-
strategiat 
1700-1980 Uskonto ja etiikka ohjaavat sijoituspäätöksiä  
1980-1990 Yritysvastuu ja yrityksien vaikutus yhteiskunnan 
hyvinvointiin alkoi tulla puheenaiheeksi ja osaksi 
akateemista tutkimusta 
1900-luvun alku Neo-klassinen taloustiede ja rationaalisuuden teo-
ria 
 
Yritysvastuu konseptina syvenee 
1940-1950 Toisen maailmansodan jälkeen vastuullisen sijoit-
tamisen strategioita ja metodeita alkaa syntyä kas-
vavissa määrin 
 




1960-1980 Vietnamin sota, kylmä sota, ihmisoikeus- ja anti-
apartheid -kiistat nostavat esiin yksilön ja yrityk-
sen roolin vastuullisuudessa 
 
SRI kehittyy pienestä markkinasta yleiseksi sijoi-
tusstrategiaksi 
Vuosi 1990 Maailman ensimmäinen vastuullisuusindeksi pe-
rustetaan 
1990-luku Akateeminen tutkimus syvenee 
 
SRI-luokituksia luodaan ja tuotteiden ja yritysten 
vertailu laajemmin ja numeerisesti tulee mahdol-
liseksi 
2000-luvun alku ESG-konsepti syntyy 
 
YK edistää vastuullisen sijoittamisen suuntaa 







2000-luku ja nykyhetki ESG-sijoittaminen nousee trendiksi 
 




Julkinen valta tukee vastuullista sijoittamista ja 
kestävää kehitystä 
 
Kuten taulukossa 2 näkyy, vastuullista sijoittamista on ohjannut vahvasti kunkin ai-
kakauden merkittävät poliittiset ja taloudelliset tapahtumat, sekä muutokset yleisessä ajat-
telutavassa ja arvomaailmassa. Hill (2020, 19) huomauttaa, että vaikka tällä hetkellä vas-
tuullinen sijoittaminen on kasvava trendi, on vielä 75% eli iso osa maailman sijoituksista 
kiinni muissa kuin vastuullisissa kohteissa. Vastuullisen sijoittamisen tulevaisuuden 
haasteita ovat erityisesti vastuullisuuden määritelmän kehittäminen, vastuullisuuden mit-
taaminen ja raportointi ja riskien hallinnointi.  
2.2 Teoreettinen viitekehys 
Perinteisesti on ajateltu, että yrityksen tehtävä on ennen kaikkea tuottaa voittoa omistajil-
leen. Tätä ajattelutapaa kutsutaan neo-klassiseksi teoriaksi, tai uusklassiseksi taloustie-
teeksi. Teoria pohjautuu Solow (1956) ja Swan (1956) malliin, jossa tarkastellaan talous-
kasvua pitkällä aikavälillä pääoman kertymällä, työvoiman kasvulla ja teknologian kehi-
tyksellä. Yksinkertaistettuna Solow (1956) ja Swan (1956) malleissa talouskasvu perus-
tuu tehokkuuteen. Ennen vastuullisen sijoittamisen kasvamista nykymittoihinsa, voiton 
maksimoimiseen ei kuulunut esimerkiksi ympäristön tai sosiaalisten vaikutusten huomi-
oiminen yritystoiminnassa (Soppe 2004).  Vastuullisessa sijoittamisessa taas ympäristön, 
sosiaalisten ja hallinnollisten tekijöiden huomioiminen on olennaista ja tapahtuu pääosin 
poissulkustrategioiden kautta. Vastuullisessa sijoittamisessa voiton maksimoinnin rin-
nalla tärkeänä arvona ovat kestävyys, sekä nykyisestä ja tulevista sukupolvista välittämi-
nen (Soppe 2004, Boatright 2014). Vastuullisella sijoittamisella voidaan nähdä olevan 
myös yhteistä eettisen sijoittamisen kanssa, jossa periaatteena on, että sijoitusten tulisi 
heijastaa sijoittajan eettisiä arvoja ja valintoja (Boatright 2014).   
Perinteinen ajattelutapa uusklassisesta taloustieteestä on muuttunut vastuullisen si-
joittamisen merkityksen kasvaessa ja sen vaikuttaessa yrityksien toimintatapoihin ja nä-
kökulmiin voiton maksimoinnista. Yrityksen teorian (engl. theory of the firm) mukaan 
yrityksen tehtävä ei ole pelkästään maksimoida omistajien voittoa, vaan myös välittää 
vastuullisuuden eri osa-alueista (Boatright 2014). Yrityksen teorian mukaan yrityksen 
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selviytyminen tai onnistuminen riippuu yhteiskunnan arvostuksesta yritystä kohtaan ja 
yhteiskunnan odotusten täyttämisestä. Tämän takia yritykset panostavat vastuullisuuteen 
ja vastuullisuudesta raportointiin: yhteiskunta odottaa sitä yrityksiltä. Vastuullisuus ja eri-
tyisesti ympäristöstä huolehtiminen ovat pinnalla olevia teemoja ja arvoja, joten yrityksen 
teorian mukaan yritysten tulisi ottaa tämä huomioon toiminnassaan ja strategioissaan. 
Normeihin ja arvoihin mukautuva yritys saa arvostusta yhteiskunnalta ja kuluttajilta. Yri-
tyksellä on siis kannustin mukauttaa toimintaansa yhteiskunnan normeihin ja arvoihin 
(Drempretic ym. 2020).  
Schaltegger ja Hörisch (2017) ovat tutkineet syitä siihen, miksi yritykset tuottavat 
vapaaehtoisesti vastuullisuusraportteja, vaikka niitä ei vaadittaisi viranomaisen tai lain-
säädännön taholta. Tutkimuksen mukaan, syynä on yrityksen legitimiteetin vahvistami-
nen ja voiton maksimoiminen, eli samankaltaisia tuloksia kuin Boatright (2014) ja 
Drempretic ym. (2020) ovat todenneet tutkimuksissaan yrityksen teoriasta. Legitimiteetin 
vahvistamisella tarkoitetaan esimerkiksi vastuullisuusraportteja, joilla yritetään viestiä, 
että yritys mukautuu ympäröivän yhteiskunnan odottamiin normeihin, arvoihin ja kult-
tuuriin.  Legitimiteetin vahvistaminen vahvistaa yrityksen mainetta ja paremmalla mai-
neella taas yritykset odottavat korkeampia tuottoja (Schadewitz ja Niskala 2010, 104, 
Schaltegger ja Hörisch 2017). On myös tutkittu, että vastuullisuudesta kertova viestintä 
ja mainonta, jopa viherpesun muodossa, pienentää huonojen vastuullisuuteen liittyvien 
uutisten negatiivisia taloudellisia vaikutuksia. Yrityksen kannattaa siis panostaa vastuul-
liseen maineeseen, sillä se voi suojata yritystä taloudellisilta riskeiltä (Schaltegger & Hö-
risch 2017).  
Schaltegger ja Hörisch (2017) huomauttavat, että heidän tutkimuksensa perusteella 
yritys ei yritä pelkästään maksimoida voittojaan, vaan myös vahvistaa mainettaan ja le-
gitimiteettiään koko yhteiskunnan silmissä. Tämän voidaankin nähdä tukevan sidosryh-
mäteoriaa (engl. stakeholder theory), jonka mukaan yhtiön sidosryhmien huomioiminen, 
myös niiden, jotka eivät omista yhtiötä tai suoraan hyödy sen voitoista, parantaa yrityksen 
tulosta (Drempretic ym. 2020). Sidosryhmien teoria pohjautuu Freeman (1984) malliin, 
jossa Freeman käy läpi etiikkaa, moraaleja ja arvoja yrityksen johtamisessa. Yrityksen 
sidosryhmiä ovat esimerkiksi työntekijät, omistajat, asiakkaat, hallinto ja viranomaiset, 
paikalliset yhteisöt ja rahoituslaitokset. Sidosryhmäteorian mukaan yrityksen tulisi mak-
simoida voittoja, tai tuottaa arvoa ja hyötyä,  kaikille sen eri sidosryhmille, ei vain omis-




siten, että yrityksellä on tarve kertoa toimivansa vastuullisesti ja täten saada sidosryhmiltä 
hyväksyntää toiminnalleen (Drempretic ym. 2020).  
2.3 Vastuullisen sijoittamisen strategiat 
2.3.1 Eksklusiivinen ja inklusiivinen näkökulma 
Vastuullinen sijoittaminen on kasvava trendi sijoitusalalla, mutta erityisesti vastuullisuu-
den ymmärtämisessä ja käsittämisessä on hajontaa niin tuotteiden tarjoajissa, kuin itse 
varainhoidon asiakkaissa (Berry & Junkus, 2013). Vaikka käsitteen määrittäminen ja 
yleistäminen on haastavaa, niin vastuullisessa sijoittamisessa sijoittajien ja asiakkaiden 
prioriteetit eri osa-alueissa ovat karkeasti samat. Vastuullisessa sijoittamisessa korostuu 
eniten halu vaikuttaa kestävään kehitykseen ja ympäristöön. Berry & Junkus (2013) myös 
tulevat johtopäätökseen, että asiakkaat käsittelevät vastuullisuutta kokonaisvaltaisesti, 
kun taas varainhoitajat käsittelevät vastuullisuutta analyyttisesti ja eksklusiivisilla mene-
telmillä. Varainhoitajat saattavat rajata tiettyjä yrityksiä pois vastuullisista jonkin tietyn 
toiminnan perusteella, kun taas sijoittajat katsovat enemmän yleisvaikutelmaa vastuulli-
suudesta. Berry & Junkus (2013) argumentoivat, että varainhoitajien tulisi ottaa tämä 
enemmän huomioon sijoitusstrategiassaan ja vastuullisia yrityksiä kategorioidessaan.    
      Vastuullisuuden analysointia varainhoidossa voidaan yleisellä tasolla tehdä joko eks-
klusiivisesti tai inklusiivisesti. Kuviossa 3 on esitetty inklusiivisen ja eksklusiivisen stra-










Kuvio 3: Inklusiivinen ja ekslusiivinen sijoitusstrategia (Berry & Junkus 2013) 
       
Eksklusiivisessa metodissa yrityksiä valikoidaan tai jätetään pois jonkin tietyn tuot-









että nikotiinituotteisiin, alkoholiin ja muiden päihteisiin, uhkapeleihin ja aseisiin keskit-
tyvät yritykset jätetään pois portfoliosta. Inklusiivisessa lähestymistavassa taas portfolion 
painotusta tiettyyn yritykseen muutetaan sen mukaan, miten vastuullinen yritys on ja eri 
yritykset pisteytetään tietyn vastuullisuuden määritelmän mukaan. Yleensä inklusiivinen 
ja eksklusiivinen lähestymistapa integroituvat vastuullisuusanalyysissa (Berry & Junkus, 
2013).  
2.3.2 Vastuullisen sijoittamisen eri strategioita 
Vastuullisen sijoittamisen eri strategioita ja strategioiden luokitteluja on paljon ja erilai-
siin tapreisiin. Tässä kappaleessa esitetään kuusi strategiaa, jotka pohjautuvat Hyrske ym. 
(2012) jaotteluun viidestä strategiasta, jotka nojautuvat vahvasti YK:n ja PRI:n vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteisiin, sekä FinSif (2020) lajitteluun strategioista, joita on kuusi 
kappaletta ja jotka myös pohjautuvat PRI:n periaatteisiin. Strategiat on koottu taulukkoon 
3. 
 
Taulukko 3: Vastuullisen sijoittamisen strategioita (Hyrske ym. 2012, FinSif 2020) 
 
Strategia Kuvaus 
ESG-integrointi ESG-tekijöitä tutkitaan perinteisen sijoitus-
analyysin rinnalla ja integroidaan mukaan 
analyysiin 
Teemasijoittaminen Tiettyyn teemaan, yleensä kestävään kehityk-
seen liittyvät rahastot ja muut sijoituskohteet 
Suosiminen (positive screening) Strategiassa keskitytään yrityksiin, jotka ovat 
saaneet mahdollisimman hyvän ESG-
luokituksen alallaan 
Poissulkeminen (negative screening) Tiettyjen kriteereiden perusteella kohteita jä-
tetään suoraan pois sijoitussalkusta, esim. ase-
teollisuus, päästötavoitteet 
Omistajaoikeuksien kautta vaikuttaminen Omistajaoikeuksia hyödynnetään vastuulli-
semman yritystoiminnan edistämiseksi esi-
merkiksi dialogin, yhtiökokousten kautta, tai 






Tavoitteena yhteiskunnallinen vaikuttaminen, 
esimerkiksi vastuullisen yrityksen tukeminen 
pääoman tai lainoituksen kautta 
 
     Ensimmäinen strategia on ESG-integrointi. Siinä tietoja vastuullisuudesta liittyen ym-
päristöön, sosiaalisiin ja hyvän hallintotavan tekijöihin analysoidaan ja käytetään sijoi-
tuspäätösten tekoon. Näiden tekijöiden uskotaan vaikuttavan myös numeerisiin tekijöi-
hin, esimerkiksi riskipreemioon tai tuotto-odotuksiin. Tämä strategia on yleinen osake- ja 
yrityslainojen poiminnassa (FinSif, 2020).  
     Toinen strategia on teemasijoittaminen. Tällä sijoitusstrategialla viitataan yleensä tee-
marahastoihin, jotka voivat olla keskittyneitä esimerkiksi kestävään kehitykseen, ilmas-
toon, päästöihin, veteen tai johonkin muuhun vastuullisen tai kestävän kehityksen tee-
maan. Myös muut vihreät tuotteet, kuten joukkovelkakirjat kuuluvat teemasijoittamisen 
strategiaan (FinSif, 2020). 
     Kolmas strategia on suosiminen (engl. positive screening). Suosiminen tarkoittaa po-
sitiivista arvottamista, jossa strategia on päinvastainen poissulkemisen kanssa. Suosimi-
sen strategiassa sijoittaja seuloo kohteita ja valitsee salkkuunsa niitä, jotka parhaiten so-
pivat hänen arvomaailmaansa. Merkittävä ero poissulkemiseen on, että poissulkemisessa 
yleensä vain pieni osa kohteista jätetään pois, kun taas suosimisessa vain pieni osa koh-
teista otetaan mukaan salkkuun (Hyrske ym. 2012, 72). 
     Neljäs läpikäytävä strategia on poissulkeminen (engl. negative screening) . Poissulke-
misella kirjaimellisesti poissuljetaan tai vältetään sijoituskohteita, jotka eivät täytä va-
rainhoidon tai sijoittajan ESG-kriteereitä. Poissulkemisen jälkeen voidaan jatkaa normaa-
lia arviointia jäljelle jääneille yrityksille. Poissulkemiseen kuuluu salkun yritysten jatkuva 
ESG-arviointi 1-2 vuoden välein (Hyrske ym. 2012, 67).  
     Viides strategia FinSif (2020) mukaan on aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. 
Tässä strategiassa sijoittaja strategian nimen mukaisesti käyttää esimerkiksi osakkeen-
omistajan omistajaoikeuksiaan ja aktiivisesti toimii yrityksen toimintojen vastuullisem-
maksi edistämiseksi, esimerkiksi yhtiökokousten, avoimen dialogin, tai toimien muiden 
omistajien kanssa hyödyntäen ryhmäpainetta.  
     Kuudes strategia on vaikuttavuussijoittaminen (engl. impact investing). Tässä strate-
giassa keskitytään vahvasti tuottopotentiaalia enemmän sijoitusten yhteiskunnalliseen 
vaikutukseen. Vaikuttavuussijoittaminen voi olla yksittäiselle sijoittajalle hankalaa, 
26 
mutta institutionaaliselle sijoittajalle jokseenkin mahdollista. Tulosperusteiset rahoitus-
sopimukset, sekä vastuullisesti toimivien yritysten tukeminen pääomalla tai lainalla ovat 
myös osa vaikuttavuussijoittamista (FinSif, 2020).  
2.4  Tuotto ja riskienhallinta 
Tuottopotentiaalin ja vastuullisen sijoittamisen yhteydestä on kirjallisuudessa ristiriitaista 
tietoa. Friede ym. (2015) tekivät meta-analyysin yli 2000 empiirisestä tutkimuksesta ja 
löytävät vain hyvin pienen positiivisen korrelaation tuottopotentiaalin ja ESG-tekijöiden 
välillä. Samankaltaiseen ristiriitaiseen tulokseen päätyivät Sahut & Pasquini-Descomps 
(2015), jotka tutkivat ESG-luokitusten vaikutusta osakkeiden hintaan Sveitsissä, Iso-Bri-
tanniassa ja Yhdysvalloissa. Heidän tutkimuksessaan tulokset olivat osittain ristiriitaisia 
ja viittaavat siihen, että ajoitus ja markkinatilanne vaikuttavat, miten sijoittajat huomioi-
vat ESG-informaation ja sen vaikutuksen sijoituskohteen riskiin. Tutkijoiden mukaan 
vastuullinen tieto ja viestintä sijoittajien suuntaan ei välttämättä vaikuta positiivisesti 
osakkeen hintaan.  
       Useat muut tutkimukset taas, kuten  Hamilton ym. (1993), Bauer ym. (2005) ja Ca-
pelle-Blancard ja Mojon (2014) tulkitsivat, että vastuullinen yritystoiminta pienentää 
tuotto-odotuksia. Chen & Yang (2020) päätyivät tutkimuksessaan ristiriitaiseen tulok-
seen, jonka mukaan sijoittajat eivät hyödynnä ESG-informaatiota sijoituspäätöksissään, 
tai eivät koe sitä tärkeäksi, eivätkä täten pohdi vastuullisuuden vaikutusta tuottoon (Chen 
ja Yang, 2020).  
      Perinteisesti kirjallisuus tukee väitettä, että vastuullinen sijoittaminen ei kasvata 
tuotto-odotuksia, tai saattaa jopa pienentää niitä. Asia ei ole kuitenkaan ihan näin musta-
valkoinen, sillä tutkimuksista on löytynyt tuloksia, joiden perusteella ei voida päätellä 
tuotto-odotuksia suuntaan tai toiseen, sekä tuloksia, joiden mukaan vastuullinen yritys-
toiminta johtaa korkeampiin tuotto-odotuksiin. Esimerkiski Peloza (2009) ja Eccles ym. 
(2014) löysivät tutkimuksissaan positiivisesti korreloivan suhteen ESG-tekijöiden ja ta-
loudellisen tuottavuuden välillä. He päättelevät, että tämä johtuu osittain siitä, että kulut-
tajien ja sijoittajien tietoisuus vastuullisesta sijoittamisesta on lisääntynyt, mikä asettaa 
paineita yrityksille toimia vastuullisesti. Tutkimukset ovat myös osoittaneet, että vastuul-
linen toiminta voi myös toimia ikään kuin vakuutuksena lisäämällä sijoittajien luotta-
musta yrityksen toimintaan ja täten ylläpitämään hyvää taloudellista menestystä riskien-
kin uhatessa. Vastuullinen toiminta voisi siis kasvattaa tuotto-odotuksia signaloimalla yri-




      Verheyden ym. (2016) tutkivat erilaisia sijoitusuniversumeja ja käyttivät ESG-
kolmikantaa muodostamaan kriteerian siitä, millaisia sijoituskohteita näihin universumei-
hin voidaan ottaa. Tutkijat totesivat että ESG-sijoittaminen parantaa tutkittujen  
portfolioiden tuottoa vuositasolla ja pienentää todennäköisyyttä saada merkittävästi ne-
gatiivinen päivittäinen tuotto. Heidän tutkimuksensa haastaa näkemyksen, jonka mukaan 
ESG-sijoittaminen johtaisi pienempiin, tai huonompiin tuottoihin.  
     Chen ja Yang (2020) tutkivat tuotto-riskisuhdetta sijoittajien käyttäytymisen näkökul-
masta: miten sijoittajat suhtautuvat potentiaalisten sijoituskohteiden ESG-informaatioon 
ja miten sijoittajat tätä tietoa hyödyntävät ja käyttävät sijoitusprosessissaan. Tutkimuksen 
tulokset kertovat, että sijoittajat saattavat korostaa jopa liikaa ESG-informaatiota ja ovat 
optimistisempia yrityksistä, joilla on korkea ESG-luokitus. Perinteisten talouslukujen 
kohdalla sijoittajat ylikorostavat hyvän ESG-luokituksen saaneen yrityksen menestyksiä 
ja toisaalta ylikorostavat huonomman ESG-luokituksen saaneen yrityksen taloudellisia 
tappioita. ESG-informaatio siis aiheuttaa sijoittajissa liikaa optimistisuutta, sekä pessi-
mistisyyttä.  
     Sijoittajat eivät monessakaan suhteessa käyttäydy rationaalisesti ESG-informaation 
suhteen. Tversky ja Kahneman (1974) esittävät kuuluisassa tutkimuksessaan, kuinka si-
joittajat löytävät trendejä ja johdonmukaisuuksia täysin epäsäännöllisesti käyttäytyvistä 
sekvensseistä. Patel ym. (1991) näyttävät, että sijoittajat ylikorostavat historiallista hyvää 
menestystä, etenkin viimeaikaista positiivista tulosta, vaikka historiallinen hyvä tulos ei 
voi ennustaa tulevaisuuden tulosta ja tuottoa. 
   Halbitter ym. (2015) löysivät myös positiivisesti korreloivan yhteyden ESG-
informaation ja tuottopotentiaalin välillä, mutta tutkimus toteaa tämän tuloksen olevan 
kyseenalainen useammasta syystä. Tutkijoiden mukaan positiiviseen yhteyteen on suh-
tauduttava kriittisesti ensinnäkin sen takia, että ESG-kriteerit ja –informaatio vaihtelevat 
suuresti yrityksien välillä. Siksi tuotto-odotuksia tutkivien on tärkeää sisällyttää laaja 
joukko yrityksiä tutkimukseen. Tutkijat myös huomauttavat, että iso osa tutkimuksista on 
tehty ennen vuotta 2007 eli juuri finanssikriisin kynnyksellä, eivätkä ne siten ota huomi-
oon kriisiä tai sitä seurannutta nousukautta 2010-luvulla. Tänä aikana ESG-tuotteiden ke-
hitys on ottanut isoja harppauksia, joten tuottopotentiaalin ja vastuullisen sijoittamisen 





Taulukko 4: Kirjallisuuden tuloksia tuotto-riskisuhteesta  
Positiivinen tulos  Negatiivinen tulos Ristiriitainen tulos 
Peloza (2009) Hamilton ym. (1993) Friede ym. (2015) 
Eccles ym. (2014) Bauer ym. (2005) Sahut & Pasquini-Descomps 
(2015) 
Halbritter ym. (2015) Capelle-Blancard & Mojon 
(2014) 
Chen ja Yang (2020) 
Verheyden ym. (2016)   
 
Taulukkoon 4 on koottu tässä tutkimuksessa viitattuun kirjallisuuteen vastuullisen 
sijoittamisen vaikutuksesta tuotto-odotuksiin. Taulukosta näkyy, että akateemisen tutki-
muksen tulokset aiheesta ovat vaihtelevia ja ristiriitaisia. Kuten Halbitter ym. (2015) mai-
nitsivat tutkimuksessaan, tulee ESG-sijoittamisen vaikutusta tuotto-odotuksiin tutkia pit-
källä aikavälillä, jotta ESG-sijoittamisen kehittyminen ja viimeaikainen kiinnostus aihetta 
kohtaan saadaan otettua huomioon tuloksissa.  
2.5 Kestävän rahoituksen direktiivi 
Euroopan Unionilla on useita tavoitteita liittyen ilmastonmuutoksen hillitsemiseen ja niitä 
toteutetaan muun muassa kestävän kehityksen, tai kestävän rahoituksen direktiivin kautta. 
EU on asettanut tavoitteiksi vuoteen 2030 mennessä 1) vähintään 40% vähennykset pääs-
töihin verrattuna vuoden 1990 päästöihin, 2) 32% energialähteistä pitäisi olla uusiutuavia 
ja 3) vähintään 32,5% vähennys energiankulutuksesta. Näihin tavoitteisiin pääsemiseksi 
on kehitetty kestävän rahoituksen direktiivi ( engl. financing sustainable growth, green 
directive). Rahoituksen osalta tulisi saada varoja virtaamaan enemmän kestävän kehityk-
sen kohteisiin (Euroopan komissio 2019).  
     Euroopan komissio on määrittänyt kestävälle rahoitukselle viisi eri osa-aluetta, joihin 
tulee lainsäädännön myötä muutoksia vuosien 2019-2022 aikana. Näistä viides kohta, 
asiakkaiden preferenssien huomioiminen, astuu voimaan maaliskuussa 2021 ja on suo-
raan varainhoitajien päivittäistä työtä koskettava lainsäädännön muutos (Euroopan ko-
missio 2019). Alla tiivistettynä nämä viisi kohtaa: 
1) EU:n yhteinen luokittelujärjestelmä kestävän kehityksen mittarina. Tämän koh-
dan tarkoitus on luoda yhtenäisempi, standardisoidumpi mittari kestävälle kehi-




tulisi auttaa sijoittajia tietämään tarkemmin, mitkä sijoituskohteet, projektit tai 
yritystoiminnot ovat kestäviä. 
2) Lisää selkeämpiä ohjeita ja tiedotteita sijoittajille. Lainsäädännön tulisi luoda 
enemmän selkeyttä ja yhdenmukaisuutta salkunhoitajille ja institutionaalisille si-
joittajille vastuullisuusanalyysissa. Tarkoitus on siis standardisoida ja yhtenäistää 
ESG-kriteerian analysointia unionin sisällä.  
3) Enemmän läpinäkyvyyttä. Yritysten ja varainhoitajien tulee kertoa, miten ESG-
riskit on integroitu sijoituspäätöksiin. Salkunhoitajien ja institutionaalisten sijoit-
tajien, jotka markkinoivat kestäviä tuotteita, tulee kertoa miten he pääsevät kestä-
vän kehityksensä tavoitteisiin. Tämän pitäisi auttaa asiakkaita tekemään päätöksiä 
paremmilla tiedoilla kestävästä kehityksestä. 
4) Vertailtavuus. Sijoituskohteiden vertailtavuus päästöjen ja positiivisen vaikutuk-
sen suhteen tulee helpottumaan lainsäädännön myötä. Sijoituskohteiden tarjoajien 
on näytettävä vertailukelpoista dataa tai tietoa siitä, miten heidän metodologiansa 
ottaa huomioon ESG-tekijät. 
5) Asiakkaiden preferenssien huomioiminen. Asiakkailta tulee jatkossa kysyä, mitkä 
ovat heidän preferenssinsä vastuullisuuden osalta. Nämä preferenssit salkunhoi-
tajan tulee ottaa huomioon asiakkaan sijoitussuunnitelmaa laatiessa.  
      EU:n kestävän rahoituksen tavoitteisiin liittyy kuitenkin haasteita. Claringbould ym. 
(2019) käyvät läpi direktiivin ongelmakohtia. EU:lla on kovat tavoitteet päästöjen, rahoi-
tuksen ja muun kestävän kehityksen lainsäädännön suhteen ottaen huomioon, että EU 
vastaa noin 9,1% maailman kasvihuonepäästöistä. Globaalilla tasolla EU on siis suhteel-
lisen pieni tekijä päästöjen suhteen. On myös hankalaa saada lainsäädäntö toimimaan 
kansallisella, alueellisilla ja paikallisilla tasoilla. Lainsäädännöllä voidaan säätää yleisiä 
suuntaviivoja ja kohdentaa painetta yrityksiin, mutta yksilöntasolla esimerkiksi energian-
kulutukseen on haastavaa vaikuttaa nykyisellä lainsäädännöllä. Tutkijat myös huomaut-
tavat, että nykyisissä kestävän rahoituksen tavoitteissa mainitaan ESG usein, mutta fokus 
tuntuu olevan vain ympäristötekijöissä, jättäen sosiaalisen ja hallinnon osa-alueet vähe-
mälle huomiolle (Claringbould ym. 2019).  
      Ahern (2020, 607) esittää toisenlaisen näkökulman, jossa yritysten ja varainhoitajien 
tulisi nähdä vastuullinen raportointi positiivisena asiana, oli se pakollista tai ei, ottaen 
huomioon, että vastuullisuus viimeisimpien vuosien tutkimusten mukaan kasvattaa yri-
tysten voittoa. Ahern (2020) mukaan vastuullisuusraportointia ei pitäisi tehdä vain sen 
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takia, että se olisi moraalisesti tai eettisesti oikein, tai koska yhteiskunta odottaa sitä. Ra-
portointi tulisi nähdä siis positiivisena asiana, josta sekä yritys, että sen asiakkaat, sekä 
sijoittajat hyötyvät. Yritys pystyy parantamaan mainettaan raportoimalla omat toimensa 
vastuullisuuden ja kestävyyden edistämiseksi. Tutkijan mukaan vastuullisuusraporttien 
yleistymisessä ja standardoinnissa on myös se hyvä puoli, että sijoittajat löytävät jatkossa 
helpommin tarvitsemansa tiedon vastuullisuudesta.  
      Kuviossa 4 esitetään EU:n kestävän kehityksen lainsäädännön kehys ja miten kestävä 















Kuvio 4: EU:n kestävän kehityksen lainsäädäntö (Euroopan komissio 2019) 
 
      Kestävä rahoitus tulisi myös tavoitteiden mukaan saada osaksi päätöksentekoa ja 
EU:n projekteja. EU uskoo, että kestävään rahoitukseen panostaminen voi auttaa ilmas-
tonmuutoksen hidastamisessa ja edistää myös muita vastuullisuuden alueita, sosiaalisia 
ja hallintotavan tekijöitä. Näiden kaikkien osa-alueiden parantaminen vaikuttaa positiivi-
sesti myös talouteen ja pörssimarkkinoihin (Euroopan komissio 2019).  
2.6 ESG-luokittelu 
Vastuullisen sijoittamisen kasvu on luonut markkinat ESG-luokituksia antaville palve-
luntarjoajille. ESG-luokittelulla tarkoitetaan jotain mittaria tai arvosanaa, millä mitataan 
vastuullisuutta eri yrityksien kesken. Maineikkaimpia palveluntarjoajia ovat ISS, MSCI, 
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Barra, IW Financial ja Sustainalytics (Sherwood & Pollard 2019). ESG-luokittelijat ke-
räävät datansa eri tavoilla, esimerkiksi suoraan yrityksiltä, kyselyillä, uutisista ja rapor-
teista. Varainhoitajat hyödyntävät työssään paljon näiden ulkopuolisten palveluntarjo-
ajien vastuullisuusmittareita ja ESG-luokituksia yrityksistä vertaillessaan omaa vastuul-
lisuusanalyysiaan näiden ulkopuolisten tahojen analyyseihin (Olmedo ym. 2019).  
     ESG-luokittelijoiden ala on kasvanut voimakkaasti viimeisten 10 vuoden aikana. Mo-
net yritykset ovat fuusioituneet, mikä on johtanut suuriin, ammattimaisiin, rahoitusalaan 
linkittyneisiin yrityksiin. Palveluntarjoajat ovat myös kaupallistuneet voimakkaasti vuo-
sien saatossa, mikä voi aiheuttaa epäilyksiä vastuullisuuden todellisesta määrittämisestä. 
Varainhoidossa tulee myös huomioida, että ESG-luokitusten arvioinnin lisäksi tulisi suo-
rittaa omaa vastuullisuusanalyysia, sekä perinteistä sijoitusanalyysia todellisen vastuulli-
suuden määrittämiseksi (Omeldo ym. 2019).  
      Palveluntarjoajien erot alojen ja yritysten luokittelussa vaihtelevat, joten varainhoita-
jan on tärkeää valita oikeanlainen palveluntarjoaja, joka vastaa hänen sijoitusstrategi-
aansa. Jos esimerkiksi strategiaan kuuluu uhkapelien poissulku, tarkoittaa tämä myös yri-
tyksiä, jotka välillisesti saavat voittoa uhkapeleistä. Palveluntarjoajasta riippuen välillisiä 
toimintoja ei ole aina huomioitu, joten varainhoitajan on tarkasteltava valintaansa tästä 
näkökulmasta (Sherwood & Pollard 2019).  
     Tyypillisesti ESG-luokituksessa annetaan arvosana ympäristölle, sosiaalisille aspek-
teille, sekä hallintotavalle. Arvosana noudattaa yleensä jotain skaalaa, esimerkiksi nume-
roskaalaa tai kirjainskaalaa. Esimerkiksi MSCI käyttää skaalaa AAA-CCC, jossa AAA, 
AA annetaan yrityksille, jotka ovat alansa johtavia esimerkkejä ESG-riskien ja mahdol-
lisuuksien suhteen. BBB ja BB -arvonsanan taas saa yritys, jolla on ristiriitaisia tuloksia 
ESG-kriteerian hallinnasta. Huonoin arvosana B tai CCC annetaan yrityksille, jotka ovat 
selkeästi alaansa jäljessä vastuullisuustekijöissä (MSCI 2021).  
     Akateemisessa tutkimuksessa on myös käytetty paljon palvelutarjoajien luokituksia 
vastuullisuudesta, esimerkiksi tutkimuksissa, jotka mittaavat vastuullisen yritystoimin-
nan ja tuoton suhdetta (Friede ym. 2015). Vähemmälle huomiolle jää kuitenkin tapa, jolla 
nämä palveluntarjoajat mittaavat vastuullisuutta, mikä voi tehdä myös akateemisten tut-
kimusten vertailukelpoisuuden kyseenalaiseksi. On myös epäselvää, mitä varainhoitajat 
ja sijoittajat haluaisivat näiden mittareiden tai arvioiden kertovan. Vastuullisen sijoitta-
misen osa-alueita ja tekijöitä on paljon ja monet näistä ovat laadullisia ja vaikeasti muun-
nettavissa mitattavaan tai numeeriseen muotoon (Drempretic ym. 2020). Suurin osa vas-
tuullisesti sijoittavista eivät saa yhtä tarkkaa tietoa yrityksen toiminnasta, kuin luokituksia 
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koostavat palveluntarjoajat ja ovatkin riippuvaisia näiden palveluntarjoajien analyyseista. 
Palveluntarjoajat toimivatkin ikään kuin välikätenä yrityksien ja varainhoitajien välillä. 
Varainhoitajat maksavat palveluntarjoajille saadakseen tietoa yrityksistä, jota eivät itse 
jostain syystä saa, tai haluavat vertailla palveluntarjoajan luokitusta omaan vastuullisuus-
analyysiinsa (Cho ym. 2013, Drempretic ym. 2020).  
      Informaatio on tärkeää yrityksen vastuullisuuden arvioinnissa. Läpinäkyvyyttä odo-
tetaan yrityksiltä yhä enemmän ja enemmän ja monet yritykset julkaisevatkin vapaaeh-
toisesti vastuullisuusraportteja. Tämän lisäksi viranomaiset vaativat enemmän läpinäky-
vyyttä yrityksiltä, EU:ssa erityisesti Euroopan Unioni (Euroopan komissio 2019). ESG-
luokituksia tarjoavat palveluntarjoajat ja yritykset ovat mielenkiintoisessa suhteessa toi-
siinsa, sillä suhde on jossain määrin yksipuolinen ja sopimusperusteinen. Saadakseen teh-
tyä tietystä yrityksestä vastuullisuusanalyysin, on palveluntarjoajan lähestyttävä yritystä 
ja pyydettävä tarkempia tietoja vastuullisuudesta, esimerkiksi kyselyn muodossa. Yritys 
ei itse pyydä luokitusta eikä maksa siitä mitään. Sijoittajat ja varainhoitajat maksavat pal-
veluntarjoajalle luokituksesta. Koska yritys ei saa palkkiota datan luovuttamisesta palve-
luntarjoajalle, voidaan jossain määrin kyseenalaistaa yrityksen luovuttaman datan laatu 
(Drempretic ym. 2020).   
     ESG-luokituksissa on myös ongelmakohtia, jotka varainhoitajan tulisi huomioida hyö-
dyntäessään luokituksia omassa työssään. Palveluntarjoajat eivät aina tarjoa täydellistä 
informaatiota kriteereistään ja arviointiprosesseistaan, mikä vaikeuttaa eri palveluntarjo-
ajien vertailua keskenään (Olmedo ym. 2019). Palveluntarjoajat saattavat myös mitata 
samaa asiaa eri tavalla ja kaiken lisäksi vastuullisuudelle on harvoin saatavilla yhtä ver-
tailukelpoista tulosta, vaan kukin osa-alue (ympäristö, sosiaalisuus, hallintotapa) saa 
oman arvosanansa (Windolph 2011). Palveluntarjoajat eivät myöskään pysty ottamaan 
huomioon eri osapuolien preferenssiä vastuullisuudesta sen subjektiivisuuden takia, mikä 
voi vaikuttaa arvosanojen tai luokitusten todelliseen hyödyllisyyteen (Olmedo ym. 2019).  
      Subjektiivisuus ja erilaiset käsitykset moraalista ja etiikasta voivat myös vaikeuttaa 
luokitusten vertailua. Tämä tuo haasteita varainhoitajan työhön ja tämän takia varainhoi-
tajat eivät yleensä luota pelkästään palveluntarjoajan vastuullisuusanalyysiin, vaan teke-
vät myös oman arvionsa sijoituskohteen vastuullisuudesta. Vastuullisessa sijoittamisessa 
on kuitenkin kehittynyt alalle normiksi muodostuneita poissulkemisstrategioita, joita 
myös luokitteluiden palveluntarjoajat käyttävät (Olmedo ym. 2019). Aikuisviihde, alko-
holi, tupakkatuotteet, uhkapelit, ydinvoima ja aseet ovat kuusi osa-aluetta, jotka lähes 




lajit ja eläinkokeet ovat myös viime vuosina tulleet yleisiksi poissuljettaviksi aloiksi. 
Nämä osa-alueet koetaan usein vastuuttomiksi, sekä epäeettisiksi sijoituskohteiksi sijoit-
tajien keskuudessa (Drempretic ym. 2020).  
      Drempretic ym. (2020) tuovat tutkimuksessaan esiin, että yrityksen koko saattaa vai-
kuttaa vastuullisuusluokitukseen yritykselle positiivisessa mielessä. Suurilla yrityksillä  
on enemmän aikaa ja resursseja käytettävissä vastuullisuuden raportointiin ja viestintään. 
Tämän takia monet yritykset, jotka perinteisesti jäävät vastuullisen sijoittamisen ulkopuo-
lelle, esimerkiksi tupakkayhtiöt, saattavat saada todella korkeita ja positiivisia vastuulli-
suuden arvioita. Drempretic ym. (2020) tutkimus näyttäisi viittavan siihen suuntaan, että 
ESG-luokitukset ovat riippuvaisia yrityksen koosta, eivätkä suoranaisesti yrityksen todel-
lisesta vastuullisuuden tasosta.  
2.7 Viherpesu 
Viherpesuksi (engl. greenwashing) määritellään viestintä ja informaatio, joka ohjaa ku-
luttajaa tai sijoittajaa harhaan luomalla yrityksestä liiallisen positiivisen kuvan sen vas-
tuullisuudesta, usein ympäristöystävällisyyden ja ekologisuuden osalta. Harhaanjohtava 
tieto voi koskea esimerkiksi yrityksen tuotetta, resurssien käyttöä, tai käytänteitä. Viher-
pesusta alettiin puhua ensimmäisen kerran 1990-luvun puolivälissä ja viimeisen vuosi-
kymmenen aikana siitä on puhuttu akateemisessa kontekstissa (Lyon & Montgomery 
2015, 223). Yritykset pyrkivät enemmissä määrin viestimään ympäristöystävällisyydes-
tään mainoksilla, verkkosivujen vastuullisuusosioilla ja vastuullisuusraporteilla, sekä dia-
logilla sidosryhmien kanssa. Vaikuttaa kuitenkin siltä, että mitä enemmän yritykset ko-
rostavat ympäristöystävällisyyttään, sitä skeptisemmäksi niiden uskottavuudesta sijoitta-
jat, asiakkaat ja kuluttajat tulevat. Lyon & Montgomery (2015) viittaavat tutkimuksissaan 
useihin tilastoihin, joiden mukaan suurin osa yrityksistä johtaa tuotteillaan harhaan ku-
luttajia, väittäen niiden olevan ekologisempia ja ympäristöystävällisempiä kuin ne todel-
lisuudessa ovat.  
      Viherpesua voi toteuttaa monella eri tavalla ja kaikki viherpesu ei välttämättä ole tie-
toisesti tehtyä (Bowen & Aragon-Correa 2014). Lyon & Montgomery (2015, 227) antavat 
useita esimerkkejä viherpesusta yrityksen viestinnässä. Tutkijoiden mukaan viherpesua 
voivat olla tapaukset, joissa yrityksen tavoitteet ja toiminnat ovat ristiriidassa keskenään, 
esimerkiksi jos yritys kertoo käyttävänsä biopolttoaineita hidastaakseen ilmaston lämpe-
nemistä, mutta tälle väitteelle ei ole tarpeeksi tieteellisiä todistuksia. Viherpesuksi käsi-
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tetään myös tilanteet, joissa kuluttaja saa tietää yrityksen tuotteiden olevan ympäristöys-
tävällisiä esimerkiksi tuotteen etiketistä ja samalla olettaa, että yrityksen täytyy käyttää 
uusiutuvaa energiaa, jos kerran yrityksen tuote on ympäristöystävällinen. Jos yritys ei 
käyttäisikään uusiutuvaa energiaa toiminnoissaan, olisi kyse viherpesusta. Viherpesua on 
myös mainonta ja viestintä, jossa korostetaan tuotteen paremmuutta kilpailijoihin verrat-
tuna niin, ettei mainita kilpailijoita suoraan, esimerkiksi ’tuote x on ekologisempi’ tai 
’mikään muu tuote ei ole yhtä ekologinen’. 
      Gillan ym. (2021) tutkivat vastuullisen sijoittamisen nykytilaa ja tutkimuksessaan si-
vuavat myös viherpesua. Tutkimuksessa huomattiin, että ympäristön kannalta vastuutto-
milla aloilla toimivat yritykset keskittyivät sosiaalisten tekijöiden parantamiseen, mutta 
eivät ympäristöön. Tämä on tutkimuksen mukaan tietynlaista harhaanjohtamista, tai huo-
mion kiinnittämistä muualle. Kuitenkin sosiaalisiin tekijöihin keskittymällä yritys pystyy 
tuottamaan raportointia vastuullisuudesta ja saattaa ulkopuolisen tekemässä vastuulli-
suusarvioinnissa saada ’hyvänä arvosanan vastuullisuudelle, vaikka ympäristöä ei olisi 
huomioitu lainkaan.  
Jos yritys jää kiinni viherpesusta, voivat seuraukset olla taloudellisesti mittavat. Mi-
käli kuluttajia on johdettu harhaan, voidaan yritykselle langettaa sakkoja tai kuluttajat 
voivat haastaa yrityksen oikeuteen. Lisäksi yritykselle voi koitua paljon mainehaittaa vi-
herpesusta (Hoffman 2013). Lyon & Montgomery (2015, 224) antavat esimerkkinä Coca-  
Colan väitteet veden kulutuksesta. Vuonna 2007 yritys väitti valheellisesti vähentäneensä 
vuosittaista veden kulutustaan 4%, mistä seurasi syytöksiä viherpesusta. On vaikea arvi-
oida, millaista vahinkoa valheesta kiinni jääminen aiheutti yhtiölle, mutta ainakin vuonna 
2007 yrityksen maine kärsi teon seurauksena. Vastaavia esimerkkejä, joissa yritys vääris-
tää resurssien ja energian käyttöään, löytyy Lyon & Montgomery (2015) tutkimuksesta 
runsaasti.  
      Nguyen ym. (2019) käyvät tutkimuksessaan läpi syitä viherpesun käytölle. Yksi syy 
voi olla se, että kuluttajat ovat kiinnostuneita ympäristöystävällisistä tuotteita niiden vas-
tuullisuuden vuoksi, sekä henkilökohtaisen hyödyn vuoksi. Yritykset tiedostavat tämän 
trendin kuluttajien asenteissa ja tuottavat sen takia enemmän vihreää ja vastuullista mai-
nontaa ja tietoa kuluttajille. Tämä taas saa kuluttajat haluamaan yhä enemmän ympäris-
töystävällisempiä tuotteita ja näin kuluttajien kiinnostus ja yritysten mainonta ikään kuin 
ruokkivat toisiaan. Ympäristöystävälliseen toimintaan voi olla haastavaa ja kallista mu-
kautua, joten yrityksillä on houkutus viestiä ympäristöystävällisestä toiminnasta, mutta 




paine sitoutua eri sidosryhmien puolelta, joten yritykset mieluummin liioittelevat vihreyt-
tään, peläten, että jos ympäristöystävällisyyttä ei korosteta, voisi se johtaa mainehaittaan 
ja taloudellisiin haittoihin. Lyon & Montgomery (2015, 243) toteavat tutkimuksessaan 
samankaltaisia syitä yritysten viherpesulle. Ympäristöystävällisillä yrityksillä on toden-
näköisesti parempi maine ja työntekijät viihtyvät vastuullisissa yrityksissä. Työntekijät 
ovat myös todennäköisemmin motivoituneita ja sitoutuneita työhönsä vastuullisissa yri-
tyksissä. Viherpesussa onkin riski, että työntekijät kokevat ristiriidan yrityksen viestinnän 
ja yrityksen todellisen toiminnan kanssa.  
2.7.1 Harhaanjohtava viestintä ja toiminta 
Viherpesu on terminä laaja, mutta sen käsitetään yleensä koskevan vain ympäristöys-
tävällisyyttä koskevaa viestintää ja toimintaa. Kuluttajia ja sijoittajia voi kuitenkin johtaa 
harhaan myös muilla vastuullisuuden osa-alueilla. Harhaanjohtamisella yritys pyrkii hy-
vin samankaltaisiin tavoitteisiin kuin viherpesussa: pyritään piilottamaan ristiriitaista toi-
mintaa, saamaan enemmän voittoa, tai mukautumaan sidosryhmien paineeseen näyttää 
vastuullisemmalta (Delmas & Burbano 2011). Englanninkielinen termi identity-washing 
kuvaa hyvin tämänkaltaista toimintaa, jossa yritys liioittelee vastuullisuuttaan muuttaak-
seen imagoaan tai identiteettiään miellyttävämmäksi tai hyväksyttävämmäksi (Siano ym. 
2017, 28).  
Kuuluisa esimerkki yrityksestä joka on käyttänyt harhaanjohtavaa viestintää on Nike. 
DeTienne ja Lewis (2005) käyvät tutkimuksessaan läpi yksityiskohtaisesti yrityksen har-
haanjohtavaa viestintää ja sen seurauksia. 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa Nike joutui 
merkittävään mainekriisiin johtaessaan kuluttajia harhaan tehtaidensa ja alihankkijoiden 
työoloista. 1990-luvulla Nike mainosti olevansa vastuullinen yritys, vaikka samaan ai-
kaan yrityksen tehtailla ja alihankkijoiden tehtailla käytettiin lapsityövoimaa ja alipalkat-
tua työvoimaa. Lisäksi työntekijät joutuivat tekemään töitä epähygieenisissä ja turvatto-
missa tehtaissa, usein tekemällä todella pitkiä työpäiviä. Mainekriisi sai alkunsa 1990-
luvulla, kun mediassa alkoi leviämään raportteja yrityksen tehtaiden todellisista työ-
oloista, mitkä olivat kovasti ristiriidassa yrityksen viestinnän kanssa. Nike reagoi kriisiin 
korostamalla vastuullisuuttaan, mikä vain lisäsi kuluttajien epäluuloa ja pettymystä yri-
tystä kohtaan. Kriisin seurauksena monet kuluttajat alkoivat boikotoimaan yhtiötä ja Nike 
joutui käyttämään paljon resursseja maineensa ja toimintansa parantamiseen (DeTienne 
& Lewis 2005).  
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Toinen tapausesimerkki harhaanjohtavasta toiminnasta (Siano ym. 2017) tutkimuk-
sessa on Volkswagenin 2014-2015 päästöhuijaus. Vuonna 2014 Volkswagenin kolmessa 
eurooppalaisessa dieselmallissa havaittiin suuria eroja päästöissä testitilanteissa ja todel-
lisissa ajotilanteissa. Joissakin malleissa päästöt ylittivät reippaasti sallitut rajat. Volks-
wagen väitti, että kyseessä on tekninen virhe. Vuonna 2015 kävi kuitenkin ilmi, että yhtiö 
oli asentanut kyseisiin malleihin ohjelman, joka tunnisti testaustilanteen ja ohjelmoi auton 
tuottamaan tällöin vähemmän päästöjä kuin todellisessa ajotilanteessa. Yhtiö oli asenta-
nut tämän ohjelman lähes 500 000 ajoneuvoon, joita oli myyty Yhdysvalloissa vuodesta 
2009 alkaen. Kriisin seurauksena kyseisten mallien myynti lopetettiin ja Volkswagenin 
silloinen toimitusjohtaja Martin Winterkorn erosi. 
Harhaanjohtaminen voi siis tapahtua monella eri tavalla. Siano ym. (2017) jakavat 
harhaanjohtamisen kahteen eri kategoriaan, jotka ovat vapaasti suomennettuna irtaantu-
minen (enlg. decoupling) ja huomion ohjaaminen muualle (engl. attention deflection). 
Irtaantumisesta voidaan puhua, kun yrityksen viestintä poikkeaa sen toiminnasta, eli on 
siitä täysin irrallaan. Esimerkiksi jos yritys viestii toteuttavansa jonkin tietyn vastuulli-
suutta edistävän projektin, mutta todellisuudessa ei perusta työryhmää tai ohjaa mitään 
resursseja tätä projektia varten. Huomion ohjaaminen muualle voi olla esimerkiksi liioit-
telua, merkityksettömän tiedon korostaminen tai omien vastuullisuuden mittarien teke-
minen ja näiden käyttäminen yrityksen viestinnässä. Yritys voi esimerkiksi antaa itselleen 
itsekeksityn merkinnän ympäristöystävällisyydestä tai työntekijöiden tyytyväisyydestä 







3.1 Tutkimusmenetelmä ja tutkimusote 
Metodologialtaan tutkimuksen suuntaus on laadullinen. Aiheen tutkiminen laadulli-
sesti on tarkoituksenmukaista ja tukee tutkimuskysymyksiin vastaamista. Laadullinen tut-
kimus pyrkii ymmärtämään ilmiöitä, tiettyä näkökulmaa ja tutkijan ja/tai tutkijan tietä-
mystä tai asiantuntijuutta aiheesta. Tarkoitus on saada käsitys subjektiivisista näkemyk-
sistä, sekä tulkita ja havainnoida rationaalisesti tutkimusaihetta. Laadullinen tutkimus 
mahdollistaa yleistyksien tekemisen ilmiöistä, joita ei välttämättä vielä ymmärretä hyvin, 
tai josta ei välttämättä vielä tiedetä juuri mitään (Ghauri & Gronhaur 2002, 86).  
Laadullinen tutkimus sopii tämän tutkimuksen teemaan hyvin, sillä tarkoitus on ym-
märtää vastuullisen sijoittamisen subjektiivisuutta ja mahdollisuuksia standardointiin pa-
remmin. Kuten johdannossa ja luvussa kaksi on käyty läpi, aihe on laaja, syvenee ja elää 
jatkuvasti. Standardoinnin puute tekee siitä vaikean ymmärtää ja hallita niin asiakkaille, 
varainhoitajille, kuin tutkijoille aiheen ympärillä. Laadullinen tutkimus mahdollistaa ai-
heen tutkimisen ja aiheesta keskustelemisen epämuodollisesti, vapaasti ja joustavasti, tut-
kittavan reaktioita kuunnellen ja havainnoiden. Laadullinen tutkimus joustavuudeltaan 
mahdollistaa myös laajan tutkimuksen, johon saattaa tulla mukaan uusia näkökulmia ja 
tavoitteita vasta menetelmätutkimuksenkin aikana, mikäli esimerkiksi haastateltava nos-
taa esiin teeman tai kysymyksen, mitä tutkija ei itse ole oman alustavan tutkimuksensa 
perusteella tullut huomioineeksi (Ghauri & Gronhaug 2002, 87).  
Tutkimusote on toiminta-analyyttinen. Toiminta-analyyttisessa tutkimuksessa sub-
jektiiviset käsitykset, niiden tulkinta ja havainnointi ovat olennainen osa ja muodostavat 
todellisuuden. Objektiivinen näkemys ja luonnontieteet on jätetty tästä tutkimusotteesta 
pois, sillä tarkoitus on nimenomaan tutkia subjektiivista näkemystä ihmistieteiden, ei 
luonnontieteiden kautta. Toiminta-analyyttinen tutkimusote pyrkii tarttumaan kysymyk-
siin ’miten’ ja ’miksi, eli deskriptiivisen analyysin kautta vastaamaan tutkimuskysymyk-
siin. Toiminta-analyyttinen tutkimusote käsittää myös normatiivisempia kysymyksiä, 
jotka keskittyvät enemmän siihen, miten vastausten perusteella tulisi mahdollisesti edetä 
tai toimia todellisuudessa (Lukka, 1986, 136). Tämä tutkimus sisältää sekä deskriptiivi-
siä, että normatiivisia lähestymistapoja tutkimuskysymysten analysointiin.  
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Koska tutkittava aihe, vastuullinen sijoittaminen ja vastuullisanalyysi, sisältää luon-
nostaan paljon subjektiivisuutta, on odotettavissa, että tutkittavat myös esittävät subjek-
tiivisia näkemyksiään aiheesta. Täten toiminta-analyyttinen ote sopii parhaiten tälle tut-
kimukselle, sillä se mahdollistaa pienen joukon tutkimisen laadullisesti. Johtopäätökset 
ja yleistykset ovat luonteeltaan erilaisia kuin tilastollisessa menettelytavassa. Tavoitteena 
on saada perusteellisia, deskriptiivisiä vastauksia, sekä mahdollisesti normatiivisemmasta 
näkökulmasta katsoen toimintaohjeita ja suosituksia (Lukka 1991).  
3.2 Tutkimusaineisto 
Koska tutkimusaineistosta ei ole saatavilla valmista dataa, on data kerättävä primää-
risesti, eli alkuperäisistä lähteistä, jotka kerätään itse. Sekundaarinen data olisi valmiiksi 
olemassa (Ghauri & Gronhaug 2002) ja jossain määrin tässä tutkimuksessa on käytetty 
sekundaarista dataa perehtymällä yrityksien vastuullisuusraportteihin ja olettamalla ai-
kaisempien tutkimuksien perusteella esimerkiksi asiakkaiden näkemyksiä vastuulliseen 
sijoittamiseen. Varainhoitajien näkökulmasta laadullista, toiminta-analyyttista dataa juuri 
tästä aiheesta ei ole saatavilla, joten data on kerättävä primääridatana.  
Primääridata voidaan kerätä usealla eri tavalla: havainnointi, koetilanne, keinotekois-
ten olosuhteiden luominen, haastattelu tai esimerkiksi kyselytutkimus (Eriksson & Kova-
lainen 2008). Tähän tutkimukseen data kerätään haastatteluina, sillä se on primääridatan 
keruutavoista joustavin ja mahdollistaa perusteellisen ja syvän analyysin, keskustelun ja 
havainnoinnin aiheesta. Haastattelut toteutetaan puolistrukturoituna ja niissä käsitellään 
samoja teemoja ja kysymyksiä kaikkien haastateltavien kanssa. Puolistrukturoitu haastat-
telu mahdollistaa joustavuuden ja vapaan keskustelun aiheesta, jolloin tutkijalla on mah-
dollisuus kysyä tarkentavia kysymyksiä ja mahdollisesti lisäkysymyksiä, jos haastatte-
lussa nousee esiin uusia teemoja tai tutkimukselle oleellisia kohtia, joita tutkija ei alun 
perin sisällyttänyt mukaan haastattelukysymyksiin (Eriksson & Kovalainen 2008). Kysy-
mysten järjestys haastatteluissa voi myös vaihdella haastateltavan vastauksista riippuen 
ja joitakin kysymyksiä voidaan tarvittaessa jättää välistä, jos haastateltava vastaa jo niihin 
jonkin toisen kysymyksen yhteydessä. Haastattelurunko löytyy liitteestä 1.  
Haastateltaville annetaan etukäteen yleisesti tietoa tutkimuksen aiheesta ja tavoit-
teista, jotta heillä olisi jokin käsitys tulevasta haastattelusta, mutta tarkemmat kysymykset 
käydään läpi vasta itse haastattelussa. Koronapandemiasta johtuen haastattelut pidetään 




maan kasvokkain. Kasvokkain keskustelu auttaa havainnoimaan ja kommunikoimaan, jo-
ten myös etähaastatteluissa kamera pidetään mahdollisuuksien mukaan päällä. Haastatte-
lut myös nauhoitetaan ja tähän on kysytty kaikilta haastateltavilta etukäteen lupa. Haas-
tattelujen nauhoittaminen helpottaa litterointia, empirian avaamista, sekä keskustelun ja 
johtopäätösten tekemistä. Haastateltavat ovat myös antaneet suostumuksensa palata asi-
aan mahdollisesti sähköpostitse, uuden tapaamisen, tai puhelun kautta, mikäli lisäkysy-
myksiä tai tarkennettavaa tulee vielä vastaan.  
Haastattelut toteutetaan tammi-maaliskuun 2021 aikana ja haastatteluihin on varmis-
tettu kolme henkilöä. Haastattelut toteutetaan anonyymisti ja kunkin haastattelun alussa 
käydään ensin läpi haastateltavan työhistoria ja nykyiset työtehtävät. Kaikki haastatelta-
vat ovat töissä samassa suomalaisessa rahoitusalan kohdeorganisaatiossa, joka on keskit-
tynyt varainhoitoon ja hallinnoi 11 miljardin euron asiakasvarallisuutta, keskittyen osake- 
ja korkosijoittamiseen. Kohdeorganisaatio tarjoaa palveluita henkilöasiakkaille sijoitus-
rahastojen ja private banking -varainhoitopalvelun muodossa. Yrityksille, yrittäjille ja yh-
teisöille kohdeorganisaatio tarjoaa ratkaisuja kassanhallintaan, sijoitusrahastoja, private 
banking -varainhoitopalveliota, sekä insituutiosijoittajien palveluita. Kohdeorganisaation 
strategiana on omaan talousanalyysiin ja yritystutkimukseen perustuva, ns. näkemyksel-
linen varainhoito, jonka pitkän aikavälin tavoitteena on tasainen ja markkinat ylittävä 
tuotto. Kohdeorganisaatio on erityisesti profiloitunut vastuullisen sijoittamisen edelläkä-
vijäksi. 
 Taulukossa 5 on yhteenveto haastatteluista, haastateltavista ja miten haastateltuihin 
henkilöihin viitataan luvussa 4.  
 
Taulukko 5: Yhteenveto haastatteluista 
 
Haastateltava Tehtävä Ajankohta Kesto 
Varainhoitaja A Salkunhoitaja, osake-
poiminnat 
21.01.2021 1h 20min 
Varainhoitaja B Salkunhoitaja, velkara-
hastot 
26.01.2021 1h 15min 
Asiakkuusjohtaja C Asiakkuuksien hoitami-
nen, institutionaaliset 
sijoittajat 
23.3.2021 1h 05min 
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Kaikki haastateltavat ovat kohdeyrityksessä vahvasti tekemisissä vastuullisen sijoit-
tamisen kanssa päivittäisessä työssään ja se on iso osa heidän työnkuvaansa. Kaikilla 
haastateltavilla on myös pitkä ura takanaan vastuullisen sijoittamisen saralla ja heillä on 
asiantuntijuutta aiheesta. Haastateltavat ovat joko varainhoitajia tai salkunhoitajia, tai or-
ganisaatiossa vastuullisesta sijoittamisesta ja varainhoidosta vastaavia esimiehiä.  
Varainhoitaja A toimii salkunhoitajana ja on erikoistunut osakepoimintoihin. Hän on 
ollut myös mukana kehittämässä vastuullisuuteen liittyviä verkkosivuja organisaatiossa. 
Varainhoitaja A on ollut töissä kohdeorganisaatiossa vuodesta 2007 ja on myös sitä ennen 
toiminut salkunhoitajan tehtävissä. Varainhoitaja B on samaten ollut töissä kohdeorgani-
saatiossa vuodesta 2007, erikoistuen yritysvelkakirjoihin. Hän tarkastelee erityisesti ra-
hoitusalan yrityksiä. Asiakkuusjohtaja C on toiminut rahoitusalalla erilaisissa tehtävissä 
vuodesta 1996 lähtien ja on ollut reilu 10 vuotta töissä kohdeorganisaatiossa, missä hän 
on vastannut henkilöasiakasliiketoiminnasta, sekä viimeiset neljä vuotta vastannut va-
rainhoidon puolella instituutioasiakkuuksista.  
Tälle tutkimukselle on tärkeää, että haastateltavat tietävät tarkkaan, mitä vastuulli-
suusanalyysiin kuuluu, sekä ymmärtävät laajemmin vastuullisen sijoittamisen tämänhet-
kistä tilaa alallaan ja maailmalla. Haastateltavia lähestyttiin ensin yhden haastateltavan 
kautta, joka perehtyi tarkemmin tutkimuksen aiheeseen ja tämän perusteella suositteli or-
ganisaation sisältä tutkimuksen aiheeseen liittyviä asiantuntijoita. Tässä mielessä haasta-
teltavien kartoittamisessa käytettiin siis lumipallo-otantaa, jossa tutkija ei valitse itse, 
ehkä jopa satunnaisesti, haastateltavia, vaan haastateltavien valinta perustuu jonkun haas-
tateltavan tai prosessissa mukana olevan kontakteihin tai suosituksiin (Saunders ym. 
2003, 176).   
3.3 Tutkimusmenetelmän kritiikki ja tutkimusetiikka 
Puolistrukturoidut haastattelut ja laadullinen tutkimus ovat välillä hyvin subjektiivi-
sia, joten niihin pitää suhtautua tietyin varauksin ja ymmärtää, mikä on laadullisen tutki-
muksen luonne ja tarkoitus. Diefenback (2009) käy tutkimuksessaan perusteellisesti läpi 
laadullisen tutkimuksen kritiikkiä liittyen neljään eri tutkimuksen vaiheeseen: 1) ennen 
datan keräystä, 2) datan keräyksen aikana, 3) datan analysoinnissa ja tulkitsemisessa, sekä 
4) johtopäätöksissä. Tässä kappaleessa on käyty niistä olennaisimmat kohdat läpi tämän 
tutkielman kannalta.  
Ennen datan keräystä, eli haastatteluja, laadullisen tutkimusmenetelmän kritiikki 




muodostumiseen. Vaikka tutkija tutkisi aihetta, joka ei ole hänelle ennestään tuttu, hänellä 
todennäköisesti on jokin mielipide tai ennakkoluulo aiheesta. Tämän tutkijan subjektiivi-
suuden ongelman välttämiseksi on tärkeää, että tutkija on perillä omasta arvomaailmas-
taan, mielipiteistään, sekä ennakkoluuloistaan ja tutkimuksessa asettuu neutraaliin tutki-
jan asemaan. Pitää myös hyväksyä ja tiedostaa laadullisen tutkimuksen subjektiivinen 
luonne ja huomioida se tutkimuksen johtopäätöksiä tehtäessä (Diefenback 2009). Tätä 
haastetta on pyritty välttämään syvällisellä perehdytyksellä aiheeseen kirjallisuuskatsauk-
sella tutustumalla akateemisiin tutkimuksiin, joissa vastuullisuutta sijoittamista katsotaan 
mahdollisimman monista eri perspektiiveistä. Näin mahdollistetaan tutkijan oman näkö-
kulman laajentaminen, sekä mahdollisuus havaita omat ennakkoluulonsa ja asettautumi-
nen neutraaliin ja tutkivaan asemaan haastatteluja varten.   
Datan keräyksen aikana kritiikki kohdistuu yleensä kohdeorganisaation ja haastatel-
tavien valintaan. Tutkijan on helppo lähestyä itselleen tuttua yritystä, joko kontaktien 
kautta, tai yritys on maineikas, tai sen tuotteet tai palvelut ovat tutkijan käytössä ja yritys 
on tätä kautta tuttu tutkijalle. Kritiikki kohdistuukin tähän sen takia, että valittu kohdeor-
ganisaatio tai haastateltavat eivät välttämättä ole paras edustaja aiheesta. Diefenbackin 
(2009) mukaan tämä kritiikki on osin aiheetonta, sillä tärkeintä ei ole löytää aiheen tai 
teeman parasta edustajaa, vaan organisaatio ja haastateltavat, jotka ovat sopivia tutkimuk-
selle ja sen käsittelemille tutkimusongelmille. Tärkeintä ei ole siis, miten kohteet on va-
littu tai löydetäänkö juuri tämän teeman paras ja kattavin asiantuntija, vaan että kohde ja 
haastateltavat ovat tarpeeksi sopivat tutkimukselle. Tutkijan on myös hyvä kartoittaa tark-
kaan haastateltavien asema, työtehtävät ja ero mielipiteiden ja faktojen välillä. On myös 
hyvä olla perillä tutkittavien arvomaailmasta (Diefenback 2009). Tätä ongelmakohtaa on 
lähestytty nimenomaan perehtymällä haastateltavien asemaan, sekä perehdyttämällä heitä 
etukäteen tutkielman aiheeseen, jotta myös haastateltavat voisivat itse arvioida asiantun-
tijuutensa riittävyyttä aiheesta. Saunders ym. (2003, 176) mainitsemaa lumipallo-otantaa 
on myös käytetty tässä tutkielmassa, joten tutkija yksin ei ole arvioinut haastateltavien 
pätevyyttä, vaan tähän on vaikuttanut myös kohdeorganisaation työntekijän perehtymi-
nen aiheeseen ja hänen suosituksiensa perusteella on löydetty kohdeorganisaation sopi-
vimmat asiantuntijat haastateltaviksi.  
Datan analysointiin ja tulkitsemiseen kritiikki laadullisessa tutkimuksessa keskittyy 
laatuun ja määrään. Laadun suhteen onkin tärkeää jo haastattelujen aikana kysyä haasta-
teltavilta samoja kysymyksiä, tarkentaa ja toistaa asioita. Määrän suhteen taas kritiikki 
yleisesti kohdistuu siihen, että haastateltavien määrä on liian pieni, mutta Diefenback 
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(2009) huomauttaa, että ei ole olemassa kaavaa tai mallia, jolla voitaisiin todeta aiheesta 
kuin aiheesta, mikä määrä haastateltavia olisi tarpeeksi. Subjektiivisuus on tässäkin koh-
taa otettava huomioon ja tulee hyväksyä se laadullisen tutkimuksen luonteeksi. 
Haastatteluihin liittyvät itse haastattelutilanteet, haastattelujen litterointi, sekä näi-
den litterointien muuntaminen luettavampaan muotoon, joka sisältää myös suoria viit-
tauksia ja lainauksia. Tämä vaihe tutkielmassa löytyy luvusta 4. Schmidt (2004, 251) huo-
mauttaa, että näiden suorien viittausten ja lainauksien valikoiminen, sekä sen, mikä haas-
tattelussa on oleellista, voi olla vaikea motivoida, sillä sen tueksi harvoin on saatavissa 
mitään akateemista tutkimusta. On tutkijan itse päätettävissä, mitä kohtia haastattelusta 
käyttää ja tuoda esiin. Käytössä on myös todennäköisesti paljon materiaalia, josta kaikki 
ei päädy lopulliseen tutkimukseen tai julkaisuun. Näiden ongelmien välttämiseen 
Schmidt suosittelee seuraavia käytäntöjä. Vain varsinaiseen analyysiin tai tutkimukseen 
päätyvät kohdat haastattelusta tulisi litteroida. Litteroinnissa on oleellista tehdä selkeäksi, 
mikä kohta on kuvailua, mikä vastausta, mikä kommentointia ja mikä mahdollisesti kes-
keytyksiä. Tässä tutkielmassa tätä valikoinnin ongelmaa on pyritty välttämään sisällyttä-
mällä haastatteluista lähes kaikki sisältö lukuun 4. Jos haastateltavat ovat toistaneet toisi-
aan, on jotain kohtia yhdistelty, mutta kaikissa tällaisissa kohdissa on maininta siitä, että 
kaikki haastateltavat ovat olleet asiasta x samaa mieltä. Suorat viittaukset ja lainaukset 
ovat olleet käytössä erityisesti sellaisissa kohdissa, jossa varainhoitajat antavat konkreet-
tisia esimerkkejä, tai käyttävät puhekieltä, tai terminologiaa, joita voi olla helpompi lukea 
suorina lainauksina, kuin kerrontamuodossa.   
Johtopäätöksien kohdalla haasteena on kerätyn datan ja sen analyysin perusteella 
tehtävät yleistykset. Diefenback (2009) huomauttaa, että tutkija on pyrittävä katsomaan 
subjektiivisia tuloksia mahdollisimman objektiivisesti ja huomauttaa, että tulokset päte-
vät juuri tämän tutkimuksen kaltaisissa olosuhteissa ja tilanteissa. Tässä tutkielmassa joh-
topäätökset tullaan perustelemaan vertailemalla haastatteluja tieteelliseen viitekehyk-
seensä, pitämällä mielessä subjektiivisuuden ja työn laadullisen luonteen.  
Laadullisen tutkimuksen heikkous ja vahvuus on juuri sen subjektiivisessa luon-
teessa, mikä voi yllä mainittujen haasteiden lisäksi tuoda mahdollisuuden löytää uusia 
näkökulmia tai ongelmallisia teemoja, mitä tutkija ei alun perin ottanut huomioon hypo-
teeseissaan, tutkimuskysymyksissään, tai taustatyössään. Laadullinen tutkimus myös 
mahdollistaa saman ilmiön tutkimisen eri olosuhteissa, jolloin tutkimus voi tuoda uutta 




Tutkimuseettinen neuvottelulautakunta (TENK) on määritellyt ohjeet tutkimuseetti-
sistä kysymyksistä ja hyvästä tieteellisestä käytännöstä. Ohjeistus korostaa erityisesti eet-
tisten ja vastuullisten käytäntöjen noudattamista ja edistämistä (TENK 2012) ja tätä oh-
jeistusta on seurattu tässä tutkielmassa. Tutkielma on tehty noudattaen hyvän tieteellisen 
käytännön periaatteita ja erityisesti huomiota onkin kiinnitetty juuri vastuulliseen ja eet-
tiseen toimintaan, haastateltavien yksityisyyteen, suostumukseen ja anonymiteettiin, sekä 








4.1 Vastuullisuus käsitteenä 
Vastuullisessa sijoittamisessa salkunhoitajan näkökulmasta perinteisen sijoitusanalyysin 
rinnalla huomioidaan eri vastuullisuustekijöitä, jotka liittyvät ympäristön, sosiaalisten ja 
hyvän hallintotavan tekijöihin. Vastuullinen sijoittaminen salkunhoitajan näkökulmasta 
noudattaa siis ESG-kolmikantaa (environment, social, governance). Vastuullinen sijoit-
taminen sisältää haastateltavien mukaan perinteisen analyysin, sekä vastuullisuusanalyy-
sin. Salkunhoitaja A selittää tämän prosessin niin, että perinteisesti sijoitusanalyysi sisäl-
tää taloudellisen, ns. konservatiivisen analyysin, jossa käydään kvantitatiivinen analyysi 
läpi, esimerkiksi miten yrityksen liiketoiminta kehittyy, miten kannattavuus kehittyy ja 
miltä yrityksen taserakenne näyttää. Näitä lukuja suhteutetaan yrityksen markkina-ar-
voon, eli osakkeen hintaan. Salkunhoitaja A osakepoimijana pohtii työssään, onko nyt 
hyvä hetki ostaa uutta, lisätä vai keventää. Perinteinen analyysi siis selkeästi painottuu 
lukujen tarkasteluun. Perinteinen analyysi pitää sisällään myös tulevaisuuden pohtimisen, 
missä painottuvat enemmän laadulliset tekijät. Salkunhoitaja voi pohtia esimerkiksi, mikä 
on yrityksen strategia, mitkä ovat tärkeimmät painopisteet, millä alueilla yritys haluaa 
kasvaa liiketoimintasegmenteittäin, millä alueilla haluaa kasvaa maantieteeteellisesti, tai 
onko uusia markkinoita, missä yritys haluaa tehdä kehitystyötä tai yritysostoja?  
 
Meillä laadullisten kriteereiden merkitys on vahva. Pyrimme ottamaan hyvin selvää      
siitä, mitä yritys tekee, missä se toimii, miten se toimii. Strategia ja kilpailuedut ovat  
meille todella tärkeitä tekijöitä kun on päätetty, halutaanko johonkin yhtiöön lähteä  
mukaan. Rinnalla kulkevat taloudelliset tekijät. (Salkunhoitaja A).  
 
Salkunhoitajan tehtävä on löytää sopivia sijoituskohteita saadaksemme tasapainoi- 
sen salkun koottua. Keskeisin ajatus on, että haluamme tietää, mitä yritykset tekevät,  
jotta pystyisimme hallitsemaan riskiä. Vastuullisuuden arvioiminen on ollut jo pit- 
kään osa tekemäämme analyysia. Katsomme vastuullisuustekijöitä yhdessä yhtiön  
numeroiden kanssa. Miten liikevaihto ja liikevoitto on kehittynyt, millainen on yri- 





      Asiakkuusjohtaja C:n mukaan sijoittamisessa on myös tärkeää tehdä ero eettisen ja 
vastuullisen sijoittamisen välillä. Eettisyys on haastateltavien mukaan enemmän omiin 
arvoihin ja mielipiteisiin perustuvaa, kun vastuullisuuden tulisi olla jotain mitattavampaa 
ja läpinäkyvämpää. Tämän päivän vastuullisen sijoittamisen tavoitteena on myös vaikut-
taa ja siihen asiakkuusjohtaja C mainitsee useita vaikuttamisen keinoja. Vaikuttaa voi 
esimerkiksi sijoittamalla yrityksiin, jotka edistävät kestävän kehityksen tavoitteita, ole-
malla aktiivinen omistaja käyttämällä äänivaltaa omistamissaan yhtiöissä, sekä vaikutta-
malla sijoittajana yrityksiin kertomalla mielipiteensä. 
 
Vastuullisessa sijoittamisessa kerrotaan läpinäkyvästi mihin sijoitetaan ja miksi si- 
joitetaan. Vastuullisuus on sitä, että prosessi itsessään on läpinäkyvä, sekä tänä päi- 
vänä entistä enemmän sitä, että voimme sijoittajina vaikuttaa. (Asiakkuusjohtaja C).  
 
Vastuullisessa sijoittamisessa mukaan integroidaan lisää kvalitatiivisia tekijöitä. 
Yleensä ensimmäiseksi salkunhoitaja katsoo läpi ympäristötekijöitä, mikä on yksinään jo 
todella laaja konsepti. Esimerkiksi päästöjen kohdalla tutkitaan, miten ne kehittyvät, 
mistä ne syntyvät ja voiko yritys vähentää niitä. Salkunhoitaja A mainitsee esimerkkinä 
teollisuusalan yritykset, joilla on yleensä korkeat päästöt ja konsulttiyritykset, joilla taas 
on yleensä pienemmät päästöt. Konsulttiyrityksellä todennäköisesti on alhainen päästö-
tase, koska toiminta perustuu ihmisten suunnittelemille palveluille ja tuotteille, jotka ovat 
yleensä aineettomia. Konsulttiyritykset pystyvät vaikuttamaan oman liiketoimintansa li-
säksi siihen, miltä asiakkaan liiketoiminta näyttää ja voivat auttaa asiakasta esimerkiksi 
päästöjen vähentämisessä. Salkunhoitaja A painottaa tätä esimerkkiä, sillä sen avulla vas-
tuullisuutta voidaan tarkastella myös  tuotteiden ja palveluiden kautta.  
Salkunhoitaja A kertoo, että vastuullisuusanalyysissa kyseessä on todella kokonais-
valtainen ja haastava yrityksen tarkastelu. Ympäristön lisäksi pitää katsoa myös sosiaali-
set tekijät, eli esimerkiksi yrityksen omaa henkilöstöä. Esimerkiksi henkilöstön kohdalla 
salkunhoitaja A kertoo tutkivansa mm. miten henkilöstä hoidetaan, minkälaisia henkilöitä 
yritykseen rekrytoidaan kokemuksen ja riippumattomuuden osalta, miten tarjotaan kehit-
tymismahdollisuuksia ja millainen palkkaus on. Sosiaaliset tekijät kattavat kaikki osa-
puolet, jotka ovat tekemisissä yrityksen kanssa: alihankkijat, toimittajat, asiakkaat, jäl-




Yrityshän toimii aina jossakin yhteiskunnassa. Miten yritys hoitaa suhteet ympäröi- 
vään yhteisöön? Tämä korostuu erityisesti maissa, joissa lainsäädäntö ei valvo yri- 
tyksen toimintaa yhtä paljon kuin länsimaissa. Tässä kohtaa myös veronmaksu vas- 
tuullisuustekijänä korostuu.  (Salkunhoitaja A). 
 
ESG-kolmijaon viimeinen osa-alue on hyvä hallintotapa ja siitä myös salkunhoitajat 
puhuvat määrittäessään vastuullista sijoittamista. Salkunhoitaja A kokee tärkeäksi sen, 
miten yrityksen johtoporras rakentuu ja miten hallitus koostuu. Hyvä hallintotapa on 
myös yksi tämän hetken vastuullisuuden ja tasa-arvon puheenaiheista. Salkunhoitaja A 
mainitsee esimerkkinä Norjassa olevan lainsäädännön, jonka mukaan tietty osa hallituk-
sesta tulee olla naisia. Salkunhoitaja A pohtii tällaisen lainsäädännön hyviä ja huonoja 
puolia, sekä erityisesti sitä, kuinka vaikeaa salkunhoitajan on ottaa näihin asioihin kantaa 
ja miten hallintotapa – ja lainsäädäntö tulisi ottaa huomioon sijoitusanalyysissa.  
 
Nämä kaikki mainitsemani tekijät (ESG) ovat asioita, jotka tulevat perinteisen ana- 
lyysin päälle ja tarkoittavat minulle vastuullista sijoittamista. Lisäksi meillä tarkas- 
telussa nousee erityisesti esiin riskitekijät. Vastuullisuustekijöistä voi nimittäin tulla  
myös riskitekijöitä yrityksille. (Salkunhoitaja A).  
 
Haastava konsepti vastuullisuuden määrittämisessä on riski. Salkunhoitaja B antaa 
esimerkkejä siitä, miten vastuullisuutta lisäävä tekijä voidaan nähdä myös taloudellisena 
riskinä. Riskitekijänä voidaan nähdä esimerkiksi päästöjen kompensointi, joka voi vai-
kuttaa suoraan yrityksen tulokseen. Päästöjen kompensointi on rahallisesti pois yrityksen 
tuloksesta, omistajilta ja liiketoiminnan kehittämiseltä. Eli tulevaisuuden taloudellista 
kannattavuutta analysoidessa, vastuullisena toimintana nähtävä teko, päästöjen kompen-
sointi, voikin muodostua riskitekijäksi vastuullisesti toimivalle yritykselle. Tässä kohtaa 
voidaan pohtia myös taloudellista vastuuta ja vastuuta omistajille tehdä voittoa. Toisaalta 
nyt taloudellisesti kannattamaton toiminta voi tulevaisuudessa olla kannattavaa. Vastuul-
lisuusanalyysissa on tärkeää katsoa läpi mahdollisuuksia. Voi olla esimerkiksi pienempi 
yritys jolla on uusi, mielenkiintoinen tuote, jonka salkunhoitaja arvioi kasvavan menes-
tykseksi tulevaisuudessa. Tällöin yritys voi kasvaa ja laajentua uusille markkinoille, mikä 
luo sille vahvan sijoituksellisen potentiaalin. Vastuullisuusanalyysi siis on tasapainoile-




Vastuullisuustekijöitä voi myös olla vaikea hahmottaa. Usein pienet yritykset saatta-
vat toimia hyvinkin vastuullisesti, mutta eivät osaa, tai tiedä kertoa näistä toiminnoista, 
koska yritys saattaa pitää itsestäänselvyytenä joitakin vastuullisia operaatioitaan, ja sal-
kunhoitaja A:n mukaan saattavat nähdä vastuullisen toiminnan vain ’perusbisneksenä’. 
Tällaiset kohteet ovatkin usein salkunhoitajille sijoituksellisesta näkökulmasta mielen-
kiintoisia, sillä niiden matkaa ja kehitystä pystyy seuraamaan ja nämä yritykset ovat 
yleensä hyviä esimerkkejä muille.  
Vaikka vastuullinen sijoittaminen on globaalisti määritetty ESG-kolmikannan kautta, 
on tietotaito vastuullisen sijoittamisen ympärillä vielä suppeata. Haastateltavat mainitse-
vat, että on paljon toimijoita, jotka ovat sisäistäneet vastuullisen sijoittamisen merkityk-
sen, mutta toisaalta asiakaskentällä käsitettä ei vielä ymmärretä yhtä syvästi. Osa asiak-
kaista saattaa vieläkin puhua eettisestä sijoittamisesta, vaikka alalla eettisestä sijoittami-
sesta ei ole valtavirran sijoitusstrategiana puhuttu kohta melkein 20 vuoteen. Toisaalta 
monet varainhoitajatkin saattavat kipuilla eettisen ja vastuullisen sijoittamisen eron 
kanssa. Salkunhoitaja A uskoo, että tämä johtuu juuri vastuullisen sijoittamisen subjek-
tiivisuudesta ja siitä, kuinka vaikeaa on luoda yleismaailmallinen määrite tai ’vastuulli-
suusluokitus’. Hän näkee myös hyvänä asiana sen, että käsitettä ei ole liikaa standardi-
soitu, vaan subjektiivisuudelle on myös tilaa.  
 
Minulla on käsitys siitä, miten asioiden pitäisi mennä ja tarkastelen yritystä siltä  
kantilta. Kollegallani taas voi olla eri käsitys, vaikka toivottavasti meillä on suunnil- 
leen sama näkemys kun toimimme tiiviissä yhteistyössä. Tämä johtuu myös siitä, että  
seuraamme eri toimialoja, jolloin näkemyksemme ja painopisteet ovat erilaisia. Se  
mitä kukin tarkastelee, vaihtelee. Siksi on vaikea antaa yksi luokitus, koska sekin pe- 
rustuisi sen tekijän subjektiiviseen mielipiteeseen. (Salkunhoitaja A).  
 
Vastuullisessa sijoittamisessa rajat eivät ole musta-valkoisia ja salkunhoitaja mainit-
seekin esimerkkinä ’good cop- bad cop’ -asetelman ja kuinka vastuullisessa sijoittami-
sessa tällaista asetelmaa ei ole. On vaikea osoittaa, että nämä tekijät ovat hyviä vastuulli-
suustekijöitä ja nämä huonoja, sillä kuten mainittiin, vastuullisuustekijöillä on yleensä 
kaksi puolta, riski ja mahdollisuus.  
      Yleinen väärinymmärrys, mikä vastuulliseen sijoittamiseen liittyy salkunhoitaja B:n 
mukaan, on ajatus siitä, että varainhoitaja tarjoaa erillisiä sijoitusratkaisuja, joissa on vas-
48 
tuullisia yrityksiä tai sijoituksia sellaisiin. Vastuullinen sijoittaminen on kuitenkin koh-
deorganisaatiossa jokapäiväistä sijoitustoimintaa. Salkunhoitaja B kertoo myös, että 7-8 
vuotta sitten yritystapaamisissa saatettiin kysyä toimitusjohtajalta vastuullisuudesta, esi-
merkiksi yrityksen hiilijalanjäljestä ja oli hyvin yleistä, että toimitusjohtajat eivät tienneet 
asiasta ja pyysivät olemaan yhteydessä yrityksensä vastuullisuusvastaavaan.  
 
Tämä on selkeästi muuttunut. Nyt sijoituskohdeyrityksissä vastuullisuus on olennai- 
nen osa strategiaa ja tärkeä osa yritysjohdon agendaa. (Salkunhoitaja B).  
 
      Koska vastuullisuus on itsessään subjektiivinen määrite, on salkunhoitajallakin oma 
ajatus vastuullisuudesta. Vastuullisuuden kanssa voi tulla ristiriitatilanteita asiakkaiden 
kanssa, kuin omassa organisaatiossa. Salkunhoitaja A näkee, että se ei saisi kuitenkaan 
vaikuttaa sijoitusprosessiin, vaan tulisi edetä yhtiön määrittämän vastuullisuuden mukai-
sesti. Salkunhoitajan tulisi myös muistaa, että ensisijainen tavoite työssä on palvella asi-
akkaita ja tuottaa voittoja.   
 
Tehtävämme on loppujen lopuksi tuottaa asiakkaille hyviä tuottoja. Sijoituksellisuus 
on vahvasti mukana. Siksi koen, että meillä on tietyt kriteerit, millä tuotamme va- 
tuullisuusanalyysiä ja meidän tulee pysyä näissä kriteereissä. Omat tunteet eivät saa 
tahallaan sotkeutua prosessiin, eikä oma arvomaailma. Kun mietin kollegoitani niin 
kaikki ovat stabiilisti maan pinnalla ja katsovat asioita realistisesti, eikä opportuni- 
sesti. (Salkunhoitaja A).  
 
      Asiakkuusjohtaja C kertoo, että hyvällä hallinnolla on suuri merkitys sen kannalta, 
kokeeko työntekijä (varainhoitaja) ristiriitatilanteita oman subjektiivisen käsityksensä 
kannalta. Selkeä tapa tehdä asioita sekä tahto tehdä asiat läpinäkyvästi ja oikein ovat tär-
keitä ja ehkäisevät tilanteita, joissa joko varainhoitaja tai asiakas kokee, että oma käsitys 
vastuullisuudesta olisi ristiriidassa esimerkiksi sijoitussuunnitelman kanssa.  
 
      On tärkeää, että ne arvot, mitä koko varainhoito edustaa, vastaavat myös omia arv- 
      jani. Esimerkiksi läpinäkyvyys ja oikeudenmukaisuus näkyy mielestäni tavassa, miten        
      sijoitusratkaisuja tarjotaan ja hinnoitellaan asiakkaille. En pystyisi olemaan työpai-    






      Ristiriitatilanteissa asiakkaiden kanssa rehellinen keskustelu on asiakkuusjohtaja C:n 
mukaan oleellisinta. Varainhoitajan tulisi myös tiedostaa, että usein vastuullisuus todel-
lakin on subjektiivista, eikä asioissa aina ole oikeaa tai väärää puolta. Joillekin asiakkaille 
vastuullisuus saattaa näyttäytyä epäolennaisena tekijänä, mutta näissä tilanteissa asiak-
kuusjohtajan on kuitenkin tuotava vastuullisuusseikat esille. Jokainen sijoittaja valitsee 
omat ratkaisunsa, eikä sen takia tarvitse häpeillä sitä, mitä itse tekee, miten tekee ja mihin 
uskoo.  
 
      Joillekin sijoittajille on reilumpaa sanoa, että tiedätkö mitä, en usko että ratkaisumme    
      on sinulle ok. Saat enemmän tavoitteitasi vastaavan ratkaisun muualta. Sekin on mie- 
     lestäni viime kädessä vastuullinen tapa toimia. (Asiakkuusjohtaja C).  
 
      Vastuullisen sijoittamisen määrite on muuttunut ja elänyt haastateltavien uran aikana 
paljon. 2000-luvulla vastuullinen sijoittaminen käsitettiin lähinnä niin, että se ei sisältänyt 
ydinaseita, asekauppaa tai lapsityövoimaa, eli karkeilla poissuluilla toimittiin vastuulli-
sesti. Salkunhoitaja B huomauttaa, että ympäristökärki on pysynyt vastuullisessa sijoitta-
misessa tärkeänä, mutta 2000-luvun alussa ympäristön osalta pystyttiin lähinnä subjektii-
viseen arviointiin. Nykyään on mittareita, joilla voidaan mitata vastuullisuutta ympäristön 
osalta. Sosiaaliset tekijät ovat myös korostuneet viime vuosina. 
      Asiakkuusjohtaja C:n mukaan vastuullinen sijoittaminen elääkin tällä hetkellä mur-
rosta ja tulisi käyttää enemmän termiä kestävä sijoittaminen.  
 
      Pidän erityisesti englanninkielen termistä ’sustainability’. Se kuvaa hyvin, mitä si-  
      joitttamisella tänä päivänä tavoitellaan. Varsinkin valistuneilla sijoittajilla se on  
     enemmän kestävyyden vaalimista, on se sitten ihmiskunnan, infran, elinympäristön  
     tai itse ympäristön vaalimista, jotta voisimme sitä kestävästi käyttää ja jättää jotain     
     myös tuleville sukupolville. (Asiakkuusjohtaja C).  
  
Vastuullinen sijoittaminen on ollut osa salkunhoitajien työtä jo yli vuosikymmenen. 
Kohdeorganisaatiossa lanseerattiin vastuullisuusanalyysipohja viime finanssikriisin 
2008-2009 aikoihin. Sen jälkeen sitä ollaan toteutettu systemaattisesti ja sijoitusfiloso-
fiana vastuullinen sijoittaminen tuli organisaatiossa päästrategiaksi samoihin aikoihin. 
Asiakkuusjohtaja C:n mukaan vastuullisuuden määrite on myös syventynyt vuosien 
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myötä ja kaikki haastateltavat mainitsevat sen elävän ja muuttuvan koko ajan. Nykyään 
puhutaankin enemmän kestävästä sijoittamisesta, kestävästä kehityksestä ja kestävistä lii-
ketoimintamalleista, sen sijaan että puhuttaisiin vain vastuullisuudesta. Vastuullinen si-
joittaminen elää tällä hetkellä murroksen aikaa. Kun 2000-luvun taitteessa oltiin siirty-
mässä eettisestä sijoittamisesta vastuulliseen sijoittamiseen, on tämän hetken tilanne se, 
että vastuullisesta sijoittamisesta ollaan siirtymässä kestävään sijoittamiseen.  
4.2 Vastuullisen sijoittamisen markkinat 
Kaikkien haastateltavien mukaan vastuullisen sijoittamisen trendejä on selkeästi vaikea 
saada integroitua sijoitussuunnitelmiin, asiakkaiden mielikuviin ja ajatusmaailmaan. Si-
joitussuunnitelma on myös asia, jonka asiakas määrittelee ja jota salkunhoitajan on nou-
datettava. Asiakas määrittelee suurimmaksi osaksi sijoitussuunnitelman rajat. Salkunhoi-
taja A kertoo, että varainhoitajat ovat usein hyvinkin perillä vastuullisen sijoittamisen 
trendeistä, mutta asiakkailla saattaa olla vielä paljon opittavaa ja tulevatkin usein tren-
deistä jäljessä. Varainhoitaja voi toki tehdä työtä sen eteen, että asiakkaat huomioisivat 
vastuullisuutta enemmän sijoitussuunnitelmassaan ja tulevan EU-lainsäädännön kautta 
näin todennäköisesti tuleekin tapahtumaan. 
Salkunhoitaja B mainitsee, että ilmastonmuutokseen varautuminen ja sen hidastami-
nen on selkeä trendi vastuullisessa sijoittamisessa. Toinen selkeä trendi hänen mukaansa 
on hyvään hallintotapaan kohdistuvat paineet. 
 
Sijoittajat haluavat läpinäkyvyyttä sekä johdonmukaisuutta yrityksiltä. Esimerkkinä  
voisin antaa vaikka, että vähemmistöomistajia ei sorreta ja että hallituksissa ei suo- 
sita miehiä. Pyritään edistämään tasa-arvoa. Se on yritysten toiminnan kannalta tär- 
keää, että parhaat resurssit tulevat mahdollisimman hyvin käyttöön. (Salkunhoitaja  
B).  
  
Asiakkuusjohtaja C on huomannut, että ilmastoon liittyvät tavoitteet ovat tämän het-
ken trendi, mikä vaikuttaa sijoitussuunnitelmien tekemiseen. Monilla sijoittajilla on hii-
lineutraliteettiin tai vihreisiin velkakirjoihin liittyviä tavoitteita. Ilmastonmuutos ja ym-
päristö tulevat selkeästi vahvimmin esiin ESG-kolmikannasta. Toisaalta jotkut haluavat 
painottaa tasa-arvoa edistäviä sijoituskohteita tai lasten oikeuksia edistäviä sijoituskoh-




varojaan ei kohdistu yrityksiin, jotka käyttävät lapsityövoimaa. Tämänkaltaisia, yksityis-
kohtaisempia toiveita tai tavoitteita alkaa näkyä sijoitussuunnitelmia yhä enemmän ja 
enemmän. Asiakkuusjohtaja C nostaa myös esiin toisen trendin, jossa ei enää nähdä, että 
tarvitsisi valita joko tuottoa tai vastuullisuutta, vaan että nämä kaksi asiaa ovat enemmän-
kin yhteneväiset. 
 
Pikemminkin tänä päivänä nähdään niin, että sijoittamalla yrityksiin, jotka toimivat  
fiksusti, yritys omaa myös paremman potentiaalin olla arvokas sijoituskohde jat- 
kossa. Vahvin trendi on mielestäni se, että vastuullisuus on osa joka päivää. Se ei ole  
vain tiettyjen sijoittajien juttu, vaan vähemmistössä ovat nykyään ne, joilla ei ole  
mitään mainintaa vastuullisuudesta. (Asiakkuusjohtaja C).  
 
Salkunhoitaja A näkee tulevaisuudessa selkeinä painopisteinä kestävän rahoituksen 
ja ympäristötekijät. Euroopan Unionilla on kova paine päästä asetettuihin hiilivähennys-
tavoitteisiin. Tuleva lainsäädäntö ohjaa siihen, että pitäisi sijoittaa vihreämmin, eli esi-
merkiksi yrityksiin jotka ovat energiatehokkaita kiinteistöpuolella. Salkunhoitaja A us-
koo, että lainsäädäntö saattaa nopeuttaa sijoitustrendien integroitumista asiakkaiden si-
joitussuunnitelmiin, tosin hitaalla tahdilla.  
 
Regulaatio ohjaa siihen, että meidän pitää raportoida jatkossa kuinka paljon olemme  
rahoittaneet vihreää toimintaa ja, kuinka paljon on ’ruskeaa’, negatiivista puolta.  
Sijoittajat heräävät tähän jossain vaiheessa ja  sen jälkeen se tulee näkyviin sijoitus- 
suunnitelman tasolla ja varainhoitaja toteuttaa tätä sijoitussuunnitelmaa. En usko,  
että tämä on nopea muutos. (Salkunhoitaja A).  
 
Vuonna 2020 koronapandemia iski myös pörssimarkkinoihin ja salkunhoitaja A ker-
too, että varainhoidossa heräsi yleinen huoli EU-lainsäädännöstä ja oli puhetta, että ehkä 
sen käyttöönottoa tulisi siirtää eteenpäin poikkeuksellisten aikojen takia. Näin ei kuiten-
kaan tehty ja osa EU:n koronapandemian elvytysrahastosta tulee ohjata cleantech- ja ym-
päristöpuolelle. Vihreään ja kestävään sijoittamiseen on tällä hetkellä selkeästi kova paine 
unionin tasolla. Tämä elvytysrahastonpäätös on johtanut cleantech-sektorin voimakkaa-
seen kasvuun viime vuoden aikana, mikä on pääosin positiivinen ilmiö, mutta salkunhoi-
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taja A huomauttaa, että tuleva lainsäädäntö ja elvytysrahasto keskittyvät liikaa vain ym-
päristöpuoleen. Vastuullisen sijoittamisen kaksi muuta osa-aluetta, sosiaaliset ja hallinto-
tapafaktorit jäävät vähemmälle huomiolle.  
 
Hyvin paljon mennään vielä ympäristökärjellä. Kuitenkin jos puhutaan kokonaisval- 
taisesta kestävästä kehityksestä ja vastuullisuudesta, niin kyllä ihmiset ja yhteiskunta  
ovat yhtä tärkeitä. Se kyllä tulee sieltä lainsäädännöstä läpi osittain, mutta ei niin  
vahvasti kuin ympäristö. (Salkunhoitaja A).  
 
      Ilmastokärki herättää myös positiivisia ajatuksia. Asakkuusjohtaja C näkee ympäris-
töön liittyvissä sijoitustoimissa valtavaa potentiaalia ehkäistä ilmastonmuutosta. Varoille 
pitää löytää tapoja kanavoida ja käyttää ne oikein viherpesun välttämiseksi.  
 
      Näen, että jo pelkästään ilmastonmuutoksen hillitseminen tulee vaatimaan valtavan    
      määrän varoja. Mitä paremmin löydämme työkaluja, joilla hidastaa ilmastonmuu- 
      tosta tai pienentää sen haittavaikutuksia, mitä paremmin pystymme sitä rahoitta- 
      maan, niin sitä todennäköisemmin myös lapsenlapsemme voivat joskus elää täällä. 
      Se on varmaan suurin haaste, mitä meillä koko yhteiskuntana on. (Asiakkuusjohtaja  
      C). 
 
      Ylipäätään vastuullisen yritystoiminnan tukeminen on elintärkeää ympäristön kan-
nalta asiakkuusjohtaja C:n mukaan. Sijoittajilla on tässä myös tärkeä rooli, sillä heillä on 
entistä enemmän mahdollisuuksia vaikuttaa ja näkyä. Vastuullinen sijoittaminen tuskin 
menettää merkitystään lähivuosien aikana, vaan sitä ennemminkin tulee valtavirtaa. Edel-
läkävijät ja kehittyneet varainhoitotalot pystyvät tulevaisuudessa tarjoamaan erikoistu-
neita, tiettyihin tavoitteisiin keskittyneitä ratkaisuja.  
Vastuullisuus on nykyään alalla niin yleinen trendi, että sitä melkein odotetaan jo-
kaiselta salkun- tai varainhoitajalta. Näin kokevat kaikki haastateltavat. Paine vastuulli-
seen sijoittamiseen tulee yrityksille sidosryhmiltä, hallitukselta ja jopa median puolelta 
voi tulla painetta, jossa ei-vastuullinen toiminta nähdään maineriskinä. Asiakkuusjohtaja 
C on huomannut, että alalle myöhemmin mukaan tulleet toimijat saattavat pitää vastuul-
lisuutta ikään kuin ’pakkona’ ja maineenhallintana, kun taas pitkään alalla toimineet va-
rainhoitajat ja yritykset saattavat olla edelläkävijöitä ja osaavat vaatia vastuullisuuden in-




kestävän kehityksen tavoitteita joihin haluavat tähdätä. Salkunhoitaja A uskoo, että edel-
läkävijöillä on markkinoilla etulyöntiasema.  
 
Mielestäni se on hygieniakysymys. Et oikein voi olla alalla ja olla tekemättä vastuul- 
lista sijoittamista tänä päivänä. Se on kilpailuvaltti, jos osaat tehdä sen oikein. Jos  
et tee sitä, niin asiakkailta tuleva paine tulee kasvamaan tulevaisuudessa, jolloin vas- 
tuullista sijoittamista on tehtävä vielä enemmän. (Salkunhoitaja A).  
 
      Asiakkuusjohtaja C kertoo, että yksityisasiakkaat ovat tosin vielä jokseenkin kaukana 
tai jäljessä vastuullisuuden kehityksestä, kuten aikaisemmin mainittu, mutta institutionaa-
liset sijoittajat ovat hyvinkin perillä vastuutekijöistä. Kummallekin asiakasryhmälle tulee 
löytää juuri heidän toiveisiinsa ja arvoihinsa sopivia ratkaisuja. Vastuullisuus on molem-
missa ryhmissä kuitenkin kasvava trendi, vaikka ne etenevätkin tiedon omaksumisessa 
eri tahdissa.  
      Vastuullisen sijoittamisen markkinat ovat kasvaneet ja laajentuneet nopeasti viime 
vuosien aikana ja alalla erottautuminen on haastavaa. Asiakkuusjohtaja C mainitsee, että 
erottautuakseen alalla läpinäkyvyys on todella tärkeää. Asiakkaille tulee kertoa, mitä si-
joitusprosessissa tapahtuu ja mitä vastuullisuus tarkoittaa ja ei tarkoita. Raportointi on 
myös tärkeä osa markkinoilla erottautumista ja kohdeorganisaatiossa panostetaankin tällä 
hetkellä paljon rahastojen ja salkkujen raportointiin. Puolivuosittain ja vuosittain kerro-
taan eri vastuullisuuden näkökulmista, eri tulokulmista ja miten salkku on kehittynyt. 
Asiakkuusjohtaja C myös uskoo, että raportointivaade tulee kasvamaan lähivuosina. 
Haastavaa markkinoilla on myös se, että vastuullisuutta voi lähestyä monilla eri tavoilla. 
Voi lähestyä aktiivisella lähestymistavalla, jossa varainhoitaja tuntee ja yritykset ja pyrkii 
vaikuttamaan yrityksiin. Yhtä hyvä tulokulma asiakkuusjohtaja C:n mukaan voisi olla 
passiivisempi lähestymistapa, jossa tehdään tietyillä poissuluilla yritysvalintoja ja tätä 
kautta toteutetaan vastuullisuutta.  
 
      Ei ole oikeaa tai väärää tapaa, mutta selkeämmin pystyn kertomaan juuri sen meidän       
      tavan toteuttaa vastuullisuutta läpinäkyvästi ja se on mielestäni erottautumista mark- 
     kinoilla. (Asiakkuusjohtaja C).  
 
      Salkunhoitaja B painottaa myös läpinäkyvyyttä, sekä pitkäjänteistä ja johdonmukaista 
toimintaa. Näitä seikkoja tulisi varainhoitajana jatkuvasti kehittää, parantaa, sekä viestiä 
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näistä vahvasti. Pitkällä aikavälillä vahva viestintä on olennaista. Mittareiden rakentami-
nen ja kehittäminen voi auttaa viestinnässä.  
      Vastuullisen sijoittamisen merkitys tulee salkunhoitaja A:n mukaan kasvamaan ja sy-
ventymään tulevaisuudessa. Toimimme tietyntyyppisessä ekosysteemissä, joten kanssa-
käyminen ja vaikutus ekosysteemin sisällä on salkunhoitajan näkökulmasta ensiarvoisen 
tärkeää. Ongelmana salkunhoitaja A näkee, että globaalilla tasolla vastuullisuuden huo-
mioiminen on aivan eri lähtökohdissa. Kaikkien yritysten ja sijoittajien tulisi huomioida 
vastuullisuus ja kestävä kehitys ja sitä kautta vaikuttaa. Ryhmäpaine ja ekosysteemiajat-
telu on salkunhoitaja A:n mukaan avainasemassa tulevaisuudessa. Toisaalta pitää ryhmä-
paineen kohdalla muistaa, että todennäköisesti yritykset ovat sijoittajia paremmin perillä 
omasta liiketoiminnastaan. Tulee siis olla realisti siinä mielessä, että yritykset osaisivat 
itse tehdä päätöksiä, strategioita ja suuntalinjauksia ja viedä vastuullisuutta oikeaan suun-
taan ilman kovaa painetta omistajien suunnalta.  
      Salkunhoitajien on vaikea arvioida, mitä tekijöitä nyt ei huomioida ja tulisi huomioida 
tulevaisuudessa, mutta kestävään kehitykseen he kaikki uskovat tulevaisuuden vahvana 
trendinä. 
 
      Teemana kestävä kehitys tulee olemaan valtavirtaa. Ei katsota vain tätä hetkeä, vaan     
      ajassa eteenpäin. Vastuuttomien yrityksien rahoituksen saaminen ja eri tapo- 
      jen hyödyntäminen tulee vaikeutumaan. (Salkunhoitaja A).  
 
      Salkunhoitaja B painottaa myös ilmastonmuutosta yksittäisenä isoimpana konkreetti-
sena asiana, mihin tarvitaan kaikkien panostusta. Ilmastonmuutoksen estämiseksi oikei-
den mittareiden kehittäminen nähdään tärkeänä. Salkunhoitaja B myös painottaa sijoitta-
jien omaa vastuuta asian saralla. 
 
      Aletaan nähdä tulevina vuosina, että sijoittajien pitää ottaa kantaa vastuullisuuteen.  
      Ei ole mahdollista laittaa sijoituksia mihin tahansa, joka toisi lyhyessä ajassa voitot,  
      vaan  tulisi katsoa pidemmälle. (Salkunhoitaja B).  
 
       Vastuullisuuden arviointi on osa kaikkea sijoitustoimintaa haastateltavien mielestä, 
tuoden varainhoitajalle mahdollisuuden tarjota uskottavasti palveluita. Varainhoitajan 
johdonmukainen toiminta on tärkeässä asemassa, jotta vastuullisuus ei olisi vain päälle 





Kohdeorganisaation vastuullisuusanalyysissa salkunhoitaja B:n mukaan suljetaan sijoi-
tusuniversumista ensin pois ’poissuljetut’ yhtiöt, joita ovat kiistanalaisten aseiden ja nii-
den komponenttien valmistajat. Välttämiskriteeriaan kuuluvat myös muut perinteisten 
aseiden valmistajat, tupakka, uhkapelit, aikuisviihde, sekä tietyt päästökriteerit ylittävät 
yritykset, esimerkiksi hiili-intensiiviset toimialat ja yritykset. Kivihiili, turve ja ruskohiili 
suljetaan myös pois universumista. Varainhoitajat etsivät itse tietoa, sekä käyttävät myös 
ulkopuolisten palveluntarjoajien tietoa. Kun universumista on pudotettu pois yrityksiä tai 
aloja näiden poissulku tai välttämiskriteerian avulla, voidaan käytännössä alkaa katso-
maan mitä yritystä tahansa. Ensin katsotaan ’konservatiivinen’, numeerinen sijoituspuoli 
ja jos se näyttää lupaavalta, edetään laadullisiin tekijöihin ja vastuullisuusanalyysiin. Raja 
näiden analyysien välillä on häilyvä, mutta käytännössä ensin katsotaan yritystä numee-
risesta näkökulmasta ja sen jälkeen laadullisesta. Laadullinen analyysi myös integroidaan 
mukaan perinteiseen analyysiin, eli näitä ei käsitellä kahtena eri analyysina. Vastuulli-
suusanalyysi voi tehdä sijoituksellisesti potentiaalisen yrityksen entistä mielenkiintoi-
semmaksi, tai tuoda esiin liikaa kysymysmerkkejä ja riskejä, jolloin salkunhoitaja voi 
katsoa, että ei ole järkevää lähteä sijoitukseen mukaan.  
 
      Katsomme, millä toimialalla yritys on ja mitkä tekijät ovat silloin tärkeimpiä. Esimer-   
      kiksi  teollisuusyritysten ja voimalaitoksien kohdalla ympäristöön liittyvät asiat katso-  
      taan  isommalla painolla. Pankeilla ja vakuutusyhtiöillä ympäristötekijät ovat pie-  
     nemmässä roolissa, hallintoasiat ovat tällä alalla tärkeämpiä. (Salkunhoitaja B).  
 
Salkunhoitaja A kertoo, että vastuullisuuden integrointi perinteiseen analyysiin on 
olennaista, sillä kun tuottopotentiaalia tarkastellaan 12kk tähtäimellä, voi vastuullinen 
yritystoiminta nostaa salkunhoitajan kasvuodotuksia ja hänen laskemaansa tuottopotenti-
aalia. Toisaalta, jos vastuullisuusanalyysi nostaa esiin merkittäviä riskejä, voivat nämä 
vaikuttaa sijoituskohteen houkuttelevuuteen negatiivisesti.  
Kun puhutaan tarkemmin siitä, millä perusteella jotkin yritykset otetaan mukaan tai 
jätetään pois, salkunhoitaja B mainitsee termin positive screening (suosiminen), jolloin ei 
lähdetä suoraan poissulkemaan tiettyjä alueita, vaan katsotaan esimerkiksi, että tässä olisi 
joukko yrityksiä, joihin voisi sijoittaa. Tällöin tärkeä kriteeri on yrityksen kehityskelpoi-
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suus. Asiakasviestinnän kannalta on salkunhoitaja B:n mukaan helpompaa käyttää pois-
sulkemisstrategiaa, jolloin suoraan määritellään, mihin ei sijoiteta. Hiilipäästöt ovat yksi 
esimerkki tekijästä, jonka kohdalla voidaan käyttää sekä suoraa poissulkemista, että po-
sitive screening -metodia.  
 
Hiilipäästöjen kohdalla toimialat on jaettu hiili-intensiivisiin toimialoihin ja ei-hiili- 
intensiivisiin. Näissä katsomme, että sijoitamme vain yhtiöihin, joilla on keskimää- 
räistä alhaisemmat päästöt, tai mahdollisesti sellaisiin, joilla on keskimääräistä kor- 
keammat päästöt, jos on selkeä suunnitelma toiminnan muuttamisesta vähäpäästöi- 
semmäksi. Kaikkein hiili-intensiivisimpiin emme sijoita. On siis joitakin alueita, jotka  
on valmiiksi hahmoteltu poissulkemista varten. (Salkunhoitaja B).  
 
Veroprosentti on toinen konkreettinen esimerkki tekijästä, joka on samaan aikaan 
perinteinen sijoituspotentiaalin mittari numeerisessa mielessä, mutta myös laadullinen 
mittari vastuullisuusanalyysin kautta. Salkunhoitaja A mainitsee, että yrityksen verotus 
saattaa tapahtua eri maassa, missä todellinen arvo tuotetaan. Tällöin omassa analyysis-
saan salkunhoitaja ottaa huomioon veroprosentin yli ajan ja olettaa, että se tulee nouse-
maan, mikä laskee tuottopotentiaalia. Vastuullisuus luo painetta yrityksille maksaa verot 
asianmukaisesti, esimerkiksi siirtämällä veronmaksun siihen maahan, missä todellinen 
arvo tuotetaan, vaikka se vähentäisi omistajille jäävää rahaa. Vastuullisuuden kautta ana-
lyysiin saadaan siis uusia tasoja, joiden kautta mietitään sijoituskohteen houkuttelevuutta, 
kuinka paljon tulisi sijoittaa, jäädäänkö vielä seuraamaan yrityksen kehitystä vai tulisiko 
nyt lähteä ’täysillä mukaan’ sijoitukseen. Vastuullisuus vaikuttaa siis suoraan sijoituspää-
tökseen. Salkunhoitaja B painottaa myös verojen raportoinnin läpinäkyvyyden tärkeyttä. 
Yritykset, jotka eivät raportoi veroistaan läpinäkyvästi, ovat kovan paineen alla ja varain-
hoitaja näkee tällaiset yritykset riskinä ja pitkällä aikavälillä kannattamattomana.  
Salkunhoitaja A kertoo, että vastuullisuusanalyysiin kuuluu yritysten edustajien, 
yleensä johdon, tapaamisia. Sähköposti ja muut mediat ovat myös yleisiä dialogin väli-
neitä. Kohdeorganisaation salkunhoitajat tapaavat yritysedustajia noin 3-4 kertaa proses-
sin aikana ja jo sijoitettuihin yrityksiin pyritään olemaan yhteydessä tapaamisen kautta 
kerran vuodessa. 12kk tuottopotentiaali pitäisi käydä läpi vähintään 12kk välein. Yleensä 
yrityksiä kuitenkin seurataan tiheämmin, kerran kvartaalissa. Vastuullisuustekijät harvoin 




tajia kiinnostavia tapahtumia ovat erityisesti yritysostot, joita saattaa tulla isoissa yhti-
öissä tiheäänkin tahtiin. Keskimäärin yritykset ovat noin kolme vuotta salkussa, monet 
pidempäänkin ja noin 20-30% sijoituksista myydään pois vuodessa.  
Yritystapaamisissa nostetaan mahdollisuuksien mukaan vastuullisuustekijät esiin. 
Dialogi on olennainen osa koko yhtiön strategian määrittelyä. Esitykset ja raportit voivat 
näyttää vaikuttavilta ja visuaalisesti hienoilta, mutta se mihin ylin johtoporras todellisuu-
dessa panostaa aikaansa yrityksessä selviää yleensä vasta tapaamisessa.  
 
10 vuotta sitten jos tapasi toimitusjohtajia niin he eivät välttämättä tienneet mitään  
vastuullisuusasioista tai vastuullisuusraporteista. Asiat eivät olleet ylimmän johdon  
agendalla. Tämä on muuttunut. Nyt johto proaktiivisesti pyrkii kertomaan, kuinka  
vastuullisia ovat. (Salkunhoitaja A).  
 
Iso muutos on siis tapahtunut johdon kiinnostuksessa vastuullisuustekijöihin. Kym-
menen vuotta sitten vastuullisuus ei välttämättä ollut ollenkaan johdon agendalla. Puute 
johdon tiedoissa korostui, sillä yleensä salkunhoitajat tapaavat vain johtoa ja todella har-
voin yrityksen vastuullisuuden asiantuntijoita tai raporttien laatijoita. Salkunhoitaja B 
mainitsee saman esimerkin toimitusjohtajista, sekä vastuullisuuden eriyttämisestä. Jois-
sakin yrityksissä vastuullisuus on eriytetty ja pysynyt erillään koko yhtiön käytännön toi-
minnasta, ollen ikään kuin päälle liimattu viestinnän keino. Haastateltavien mukaan val-
taosa yrityksistä on kuitenkin ottanut vastuullisuuden osaksi liiketoimintastrategiaansa.  
 
Ehkä rahoitusalalla pankeissa on aika paljon sellaista, että johtaja on yrittänyt pa- 
nostaa kulttuurimuutokseen ja vastuullisuuteen, mutta sitä ei ole vielä saatu käytän- 
nön toiminnon tasolle. Voi olla, että pankeissa korostuvat erityisesti vanhanaikaiset  
palkkiojärjestelmät, jotka palkitsevat ratkaisevassa asemassa olevia työntekijöitä  
liian lyhyen tähtäimen toiminnasta. Siihenkin on viime vuosina kiinnitetty huomiota,  
että tavoitteiden pitäisi olla pitkäaikaisempia. (Salkunhoitaja B).  
 
Tiedonsaanti ja sen vertailtavuus yli ajan eri yhtiöiden välillä on vielä tänäkin päi-
vänä iso haaste vastuullisuusanalyysissa. Yrityksillä on käytössä erilaisia raportointita-
poja ja -välineitä, mikä vaikeuttaa vertailua. Vastuullisuusinformaatio ei ole pakollista 
raportoida, joten osa yrityksistä raportoi sen heidän katsomallaan paremmalla tavalla, tai 
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heille sopivimmalla tavalla. Salkunhoitaja A kaipaa enemmän standardointia vastuulli-
suuden raportointiin.   
 
Esimerkiksi lentoyhtiöt eivät usein raportoi kokonaispäästöjä, vaan raportoivat  
päästöt per matkustaja. Halpalentoyhtiöillä on uudempi konekanta, mutta myös pyr- 
kivät siihen, että saavat koneet täyteen. Perinteisemmät yhtiöt voivat lentää paljon  
matalammalla käyttöasteella vanhemmilla koneilla, joten totta kai luvut per matkus- 
taja ovat ihan eri tasolla. Sitten kun tarkastelee per liikevaihtolukua, mikä on yleensä  
meille tärkeä mittari, niin halpalentoyhtiö saa pienemmän hinnan per lippu ja perin- 
teinen korkeamman hinnan per lippu ja yleensä korkeamman liikevaihdon. (Salkun- 
hoitaja A).  
 
Toinen esimerkki jonka salkunhoitaja A antaa vaikeasta vertailusta saman alan sisällä 
ovat sähköntuotannon yritykset. Kun tarkastellaan liikevaihto-osuutta, sähköyhtiöissä pi-
täisi tarkastella sitä suhteutettuna tuotettuun sähköön. Sähkön hinta eri markkinoilla vaih-
telee paljon, mikä luonnollisesti vaikuttaa liikevaihtoon. Esimerkiksi Suomessa energi-
antuotannon kulut ovat alhaisia ja liikevaihto voi tästä johtuen hyvin, mutta Saksassa voi-
daan puhua kymmenkertaisista energiahinnoista ja liikevaihdosta, joten ’likaistakin’ säh-
köä tuottavalla yhtiöllä voi olla liikevaihtoon verrattuna alhainen päästölukema. Nämä 
ovat esimerkkejä haasteista, joissa salkunhoitaja joutuu pohtimaan, miten eri vastuulli-
suuden lukuja ja mittareita tulisi ymmärtää.  
 
Ensisignaali voi olla väärä signaali. Kyllä siinä on siis omat haasteensa. Kun tätä  
on tehnyt monta vuotta, sitä oppii tiettyihin tapoihin ja ymmärtää paremmin, mistä  
puhutaan. (Salkunhoitaja A).  
 
      Vastuullisuusanalyysi on salkunhoitaja B:n mukaan kehittynyt siinä mielessä, että 
alalle on tullut palveluntarjoajia, jotka luokittelevat ja analysoivat liiketoiminnan vastuul-
lisuutta. Tätä on salkunhoitaja B:n mukaan selkeä tarve yhtenäistää, vaikka luokituksista 
onkin jossain määrin hyötyä salkunhoitajille.  
 
      Ei tarvitse olla yhtä ainoata ratkaisua, joka antaisi vaikka asteikolla 1-10 arvion vas-   
      tuullisuudesta. Arviot ovat hyviä, kun luokittelijat kertovat selkeästi, mihin arvio pe- 




      Salkunhoitaja B näkee, että arvioista on siis hyötyä, kun on kerrottu perustellusti, mi-
hin arvio perustuu. Salkunhoitajat tekevät myös oman arvionsa yrityksen vastuullisuu-
desta, mutta ulkopuolisista luokittelijoista on hyötyä. On salkunhoitajan vastuulla miettiä, 
mikä analyysissa on tärkeä tekijä ja mikä ei.  
4.4 Kestävän rahoituksen direktiivi 
Kestävän kehityksen direktiivi ja sen tuoman lainsäädännön vaikutus varainhoitajien työ-
hön saa haastateltavilta sekä kiitosta, että kritiikkiä. Vertailukelpoisuuteen ja objektiivi-
suuteen pyrkiminen on haastateltavien mielestä tärkeää ja osa lainsäädännön tavoitetta. 
Vastuullisuuden tekijöitä on tosin niin paljon, että niiden kaikkien mittaaminen ja rapor-
toiminen voi olla haastavaa. Salkunhoitaja B painottaa, että yritysten tulisi raportoida jat-
kossa enemmän muitakin kuin vain tulokseen liittyviä aiheita. Lisäksi raporttien yhtenäis-
täminen ja vertailukelpoiseksi tekeminen ei ole helppoa. Siihen EU tuntuu pyrkivän ja se 
on haastateltavien mielestä sinällään hyvä tavoite, mutta se on todella haasteellinen ja tuo 
lisää tehtäviä yrityksille ja varainhoitajille.  
 
      Siinä on puolensa ja puolensa. Siinä on paljon hyvää ja montakin tarkoitusta. Vas-  
      tuullinen sijoittaminen kaipaa johdonmukaisuutta. – Mutta ne asiat mitä vastuullisuu- 
      den eri osa-alueissa pyritään mittaamaan, niitä on valtavan paljon. Se tuo todella  
      paljon lisää haasteita siihen, että kuinka niitä pystytään mittaamaan. (Salkunhoitaja  
      B).  
 
      Tuleva EU-direktiivi on herättänyt huolta viherpesusta ja se pitäisi salkunhoitaja A:n 
mielestä saada kuriin. Eri rahastoille ja vastuullisen sijoittamisen kohteille voi olla help-
poa keksiä hyviä, iskeviä nimiä, jotka viittaavat vastuullisuuteen. Tosin tähän on tullut 
rajoituksia viime vuosina. Esimerkkinä salkunhoitaja A kertoo, että jos käyttää sanoja 
’hiilivapaa’, ’ilmasto’, ’kestävä’ tai ’vastuullinen’, niin täytyy rahaston tiedoista löytyä, 
mihin tämä nimike perustuu. Viherpesun vaarana onkin, että asiakas näkee vastuulliselta 
ja vihreältä vaikuttavat markkinointimateriaalit, mutta ei tiedä, mitä tuotteen taustalla to-
della tapahtuu. Salkunhoitajien onkin vaikea kertoa asiakkaille, miten juuri he toimivat 
vastuullisesti, varsinkin jos ovat tietoisia jonkin kilpailijan mahdollisesta viherpesusta. 
Ketään ei voi tietenkään mustamaalata. Tuotteilla on myös vaikea erottautua markki-
noilla, sillä kilpailijat seuraavat nopeasti perissä.  
 
60 
      Monilla on hirveän kivoja tarinoita, mutta toteutus jää uupumaan. Haasteena on siis      
      se, että kun tehdään oikeasti hyviä asioita, niin viesti asiakkaalle ei ole mennyt perille.     
      Viestillä emme pysty aina erottautumaan, vaikka tekemisellä pystyisimme. Se onkin  
      se hankalin, koska miten kerrot sen, että teet asioita eri tavalla. (Salkunhoitaja A).  
 
      Lähtökohtaisesti täällä Suomessa toimitaan läpinäkyvin periaattein ja suurin osa suo-       
      malaisista varainhoitajista on PRI:n allekirjoittaneita. Mutta valitettavasti osalla se  
      ei mene sijoitusprosessiin saakka, vaan se on ehkä enemmänkin esitteissä olevia kuvia  
      ja tarinoita. Sijoittajan on mahdotonta nähdä sitä, jos ei osaa kyseenalaistaa ja kysyä  
      sijoitusprosessista. (Asiakkuusjohtaja C).  
 
Sijoittajat myös kaipaavat vastuulliselta sijoittamiselta hyvin erilaisia asioita. Sal-
kunhoitaja A huomauttaa, että jokaisella on oma mielipide, subjektiivinen käsitys ja 
omaan arvomaailmaan sopiva tärkeäksi koettu teema. Toisille se on ympäristö, toisille 
terveys ja joillekin se on sosiaaliset tekijät ja työolosuhteet, toisille tuotteiden alkuperä. 
Asiakkuusjohtaja C on samaa mieltä. 
 
Ihan vain terminologiakin on jo aika kirjava. Jonkun mielestä vastuullisuus on sitä,  
että ei sijoiteta ydinaseisiin ja tupakkaan ja jonkun mielestä se on sitä, että halutaan  
toteuttaa jotain tiettyä kestävän kehityksen tavoitetta ja olla täysin hiilineutraali.  
Siinä on aika iso ero. Kumpikaan ei ole oikein tai väärin, ne ovat vain erilaisia ta- 
voitteita (Asiakkuusjohtaja C).  
 
      Subjektiivisuus ja laadullisuus tekevätkin vastuullisesta sijoittamisesta haastavaa. 
Hiilijalanjälkeä pystyy jollain tasolla universaalisti mittaamaan, mutta se on oikeastaan 
ainut määrällinen tekijä vastuullisuuden kaikista osa-alueista. Salkunhoitaja C mainitsee 
myös palveluntarjoajat jotka luokittelevat vastuullisuutta, mutta monet näistä palvelun-
tarjoajista perustavat arvionsa historiatietoon, eivätkä huomioi yrityksen tulevaisuuden 
suunnitelmia. Sijoittajalle on erityisen haastavaa, jos kaikki varainhoitajat luokittelevat ja 
raportoivat vastuullisuutta eri tavoin. EU:n kestävän rahoituksen direktiivin tulisi auttaa 
sijoitusten vastuullisuuden vertailemista, mutta haastateltavien mielestä direktiivissä olisi 
vielä parannettavaa.  





      EU:n kestävän rahoituksen direktiivi ja koko taksonomian paketti selkeästi tähtää si-    
      hen, että saataisiin jotain yhteisiä mittareita tuotteiden vastuullisuuden mittaa 
      miseksi. Mutta aika hähmäinen vielä on sen sääntelyn vaikuttavuus. (Asiakkuusjoh- 
      taja C).  
 
      Asiakkuusjohtaja C tuo direktiivin huonona puolena esiin sen, että nyt kun ensimmäi-
nen osa direktiivistä on annettu, puuttuu siitä alempitasoinen säätely ja direktiivi on yli-
malkainen. Olisi tärkeää, että säännöstelyä selkeytettäisiin, vaikka asiakkuusjohtaja C on 
samaa mieltä direktiivin päätavoitteiden kanssa. Vastuullisuudelle tulisi saada selkeämpi 
kriteeristö. Asiakkuusjohtaja C kuitenkin näkee, että yhteisen mittarin puuttuminen ei ole 
tällä hetkellä este vastuulliselle sijoittamiselle. Tärkeintä on, miten sijoittaja kirjaa tavoit-
teensa sijoitussuunnitelmaan, sekä uskoo niihin itse ja kokee tavoitteet merkityksellisiksi. 
Vaihtoehtoisesti voidaan kirjata, että noudatetaan varainhoitoyhtiön periaatteita, jos va-
rainhoitajan tapa toimia on asiakkaalle riittävä. 
        Asiakkuusjohtaja C toivoo, että jos jotain vastuullisuuden osa-aluetta voisi mitata, 
niin se olisi sijoitusprosessin läpinäkyvyys sijoittajan näkökulmasta, mihin tällä hetkellä 
ei aidosti voida yhteistä mittaria saada. Vastuullisuus tuntuu myös liian usein käsittävän 
vain ympäristötekijät. Hiilijalanjälki mittaa vain yhtä asiaa ja hän toivoisi alalle enemmän 
muita määrällisiä mittareita. Laadullisia tekijöitä on vaikea mitata, mutta ne ovat silti tär-
keitä. Esimerkiksi onko hallituksesta riippumaton johto tai omistajista riippumaton halli-
tus ovat asioita, joita on nyt hankala vertailla yhtiöiden välillä.  
 
Olisi hyvä olla jonkinlaiset minimistandardit, mitä edellytetään hallintopuolella. Esimer-
kiksi mihin maksetaan verot, ovatko työsuhteet läpinäkyviä, ovatko alihankintaketjut lä-
pinäkyviä? Jos voisimme jokaisen kolmikannan osa-alueelle tuoda jotain hygieniatason 
mittareita, se voisi helpottaa vastuullisuuden arviointia. Nythän kestävän rahoituksen di-
rektiivi kattaa näitä kaikkia, mutta painotus on selkeästi ympäristössä. (Asiakkuusjohtaja 
C).  
 
 Salkunhoitaja A huomauttaa, että skaala on laaja, mikä tekee vastuullisesta sijoitta-
misesta varainhoitajan näkökulmasta haastavaa. Tuleva lainsäädäntö tarjoaa tähän hie-
man apua, sillä se velvoittaa varainhoitajat kartoittamaan asiakkaan preferenssin sijoitus-
suunnitelman yhteydessä. Lainsäädäntö luo lisää paineita varainhoitajille ja uusia velvoit-
teita. Vaikea raportoinnissa on se, että samaan aikaan yrityksiä ei pakoteta raportoimaan 
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vastuullisuudesta yhtä tarkasti. Lainsäädäntö nähdäänkin tällä hetkellä varainhoitajien sil-
missä jonkin verran negatiivisena asiana. Salkunhoitaja A:n mielestä lainsäädännön tulisi 
koskea laajempaa sijoittajajoukkoa, kuin se nyt tulee koskemaan.  
 
Se ei ole kuitenkaan varainhoitaja, jolla on viime kädessä vaikutusvalta, vaan sillä,  
kuka omistaa yhtiötä, eli esimerkiksi jos meillä on asiakas niin toimimme asiakkaan  
toiveiden mukaan, mutta asiakashan on lopullinen omistaja. (Salkunhoitaja A).  
 
      Yhtiökokouksissa omistajat pystyvät vaikuttamaan yhtiön toimintaan ja tässä mie-
lessä salkunhoitaja A näkee, että paine vastuullisuuteen pitäisi olla enemmän asiakkaiden 
suunnalla. Asiakkaat (omistajat) hyödyntävät varainhoitajien palveluita, mutta myös va-
rainhoitajien olisi helpompi muuttaa palveluitaan ja toimintaansa, jos paine tulisi omista-
jien suunnalta.  
     Myös varainhoitajat voivat vaikuttaa yritysten, eli sijoituskohteiden vastuullisuuteen. 
Yksinkertaisin tapa on äänestää omistamiensa yhtiöiden yhtiökokouksissa. Asiakkuus-
johtaja C kertoo, että kohdeorganisaatio vähintäänkin virtuaalisesti tapaa kohdeyrityksen 
johtoa ja kertoo näille tavoitteensa ja tärkeät asiat varainhoidon näkökulmasta. Yksi tapa 
kannustaa vastuullisuuteen on myös lähettää perinteinen kirje, jossa kerrotaan esimer-
kiksi, että sijoittajana varainhoitoyhtiö arvostaa sitä, että yritykset raportoivat hiilijalan-
jäljestään ja jollakin aikavälillä varainhoitoyhtiö tulee luopumaan yrityksistä, jotka eivät 
sitä tee. Äänestämisen kautta voi vaikuttaa myös yhdistämällä voimansa toisen varain-
hoitoyhtiön kanssa ja äänestämällä yhdessä. Näiden lisäksi varainhoitajat voivat olla mu-
kana eri aloitteissa ja varainhoitajien yhteisissä ulostuloissa, joissa sijoittajina tai varain-
hoitajina edellyttävät yrityksiltä joitakin toimia. 
4.5 Vastuullinen sijoittaminen ja riskienhallinta 
Kirjallisuudessa on eriäviä mielipiteitä vastuullisen sijoittamisen ja tuottopotentiaalin yh-
teydestä. Asiakkuusjohtaja C kuvailee, että aikaisemmin piti valita, haluaako hyvin tuot-
tavan tai vastuullisen salkun, tai ainakin asia haluttiin mieltää näin. Salkunhoitaja B ker-
too, että kohdeorganisaatiossa niin kauan kuin vastuullisuustekijöitä on mietitty, on vas-
tuullisuus nähty nimenomaan riskinhallintana. Kaikki haastateltavat uskovat, että vastuul-
linen sijoittaminen on tänä päivänä osa riskienhallintaa ja  parempaan tuotto-riskisuhtee-
seen päästään, kun huomioidaan vastuullisuustekijät. 




       Sijoitusfilosofiamme on se, että teemme sijoituspäätöksiä pitkällä tähtäimellä ja pit-  
      källä tähtäimellä toimittaessa vastuullisuuden huomioiminen auttaa hyvien tuottojen     
      saavuttamisessa. (Salkunhoitaja B).  
 
      Jos meidän kontekstia katsoo, niin vastuullisen sijoittamisen periaatteemme on itse   
      asiassa rakennettu riskienhallintaperiaatteidemme päälle. Haluamme sijoittaa yrityk- 
      siin, jotka hoitavat oman roolinsa niin hyvin, että yrityksen sisällä ei ole isoja riskejä.  
      (Asiakkuusjohtaja C).  
 
      Salkunhoitaja B:n mukaan varainhoitajat tarkastelevat yritysten liiketoiminnan ris-
kejä ja yrittävät välttää sellaisia riskejä, joita ei ole jotenkin huomioitu tai kompensoitu 
yrityksen toiminnassa. Vastuullisuusanalyysi auttaa huomaamaan riskejä, joita ei välttä-
mättä hinnoittelussa huomioida. Tuottopotentiaali ja vastuullisuus nähdäänkin yhteneväi-
sinä. Toisaalta se ei haastateltavien mielestä tarkoita sitä, että sijoitettaisiin vain kaikkein 
vastuullisimpiin yrityksiin, vaan parhaat odotetut tuotot ovat saatavilla yrityksistä, joilla 
on tarkoitus ja selkeä suunnitelma toimia vastuullisemmin nyt ja tulevaisuudessa. 
      Vastuullinen toiminta voi vaikuttaa positiivisesti tuottoon, tai pienentää yrityksen ris-
kejä. Salkunhoitaja A pohtii, että vaikka akateeminen tutkimus ei pääosin vielä puolla 
tätä näkemystä, voi tilanne muuttua tulevaisuudessa. Lainsäädäntö ja varallisuuden oh-
jautuminen kestävän kehityksen kohteisiin voi muuttaa tuotto-riskisuhdetta. Salkunhoi-
taja A myös uskoo, että viimeisen kymmenen vuoden aikainen markkinanousu on suosi-
nut indeksisijoittajia ja passiivisijoittajia. Näiden sijoituskohteiden tai -strategioiden suo-
sion nousua on selittänyt osin niiden helppous ja alhaiset kustannukset. Indeksit sijoittavat 
yleensä maailman isoimpiin pörssiyhtiöihin jonkin tietyn alan tai maantieteellisen alueen 
sisällä, jolloin vastuullisuus jää huomioimatta. Joukossa voi olla mukana esimerkiksi 
öljy-yhtiöitä tai kaivosyhtiöitä, jotka eivät täytä vastuullisen sijoittamisen kriteereitä. 
Indeksisijoittamisen takia on vaikea tehdä analyysia, missä näkyisi miten vastuulli-
suustekijät ovat tuottaneet. Vuosi 2020 on ollut poikkeuksellinen, sillä salkunhoitaja nä-
kee tilanteen kääntyneen päälaelleen. Passiivisen ja indeksisijoittamisen sijaan vuosi 
2020 oli osakepoimijan vuosi. Pitkä kymmenen vuoden tasainen nousumarkkina tekee 
salkunhoitaja A:n mukaan hallaa vastuullisen sijoittamisen tutkimukselle, koska nousua 
selittävien tekijöiden löytäminen indekseistä ja rahastoista on vaikeaa. Jos katsoo vuotta 




Uskon vahvasti siihen, että vastuullisuustekijät ja riski kulkevat käsi kädessä. Jos ei  
vastuullisuustekijöitä huomioi, jää huomioimitta aika paljon yrityksen riskitaseessa.  
Riskiä voidaan hallinnoida paremmin kun huomioidaan vastuullisuustekijät ja sitä  
kautta pitkällä tähtäimellä riski-tuottosuhde on parempi. (Salkunhoitaja A).  
 
      Asiakkuusjohtaja C jatkaa esimerkeillä keskustelua riskin ja vastuullisuuden suh-
teesta. Jos yritys on esimerkiksi hyvin valmistautunut ilmastonmuutokseen ja pyrkii vä-
hentämään ilmastonmuutoksen vaikutuksia, on todennäköistä, että yritys menestyy hyvin 
myös jatkossa. Jos yritys pitää hyvää huolta työntekijöistään, yritys saa palkattua parhaat 
osaajat itselleen. Jos yritys toimii läpinäkyvästi, pitää huolta ympäröivästä yhteisöstä ja 
maksaa verot asianmukaisesti, niin maineriskin todennäköisyys pienenee. Vastuullisuus 
siis nähdään enemmän tuotto-riskisuhteen optimointina ja vastuullisuus on tämän suhteen 
optimointiin paras keino asiakkuusjohtaja C:n mielestä.  
 
      Näemme, että massiivisesti sijoittajien varat siirtyvät yrityksiin, jotka korostavat vas- 
      tuullisuutta tai haluavat mennä parempaan suuntaan. Se on ehkä osoitus siitä, että  
      jos sijoittajien varat hakeutuvat näihin yrityksiin, niin ne ovat myös hyviä sijoituskoh- 
      teita. (Asiakkuusjohtaja C).  
 
      Asiakkuusjohtaja C näkee, että vastuullisen tai kestävän kehityksen tekijöiden huo-
miotta jättäminen sijoitusstrategiassa on itse asiassa huonoa riskienhallintaa ja hän uskoo, 













5 KESKUSTELU TULOKSISTA  
5.1 Vastuullisen sijoittamisen määrite 
Empiiriset tulokset ovat linjassa aikaisemman kirjallisuuden kanssa, vaikkakin joitakin 
eroja ja ristiriitatilanteita löytyy. Haastateltavien vastaukset ovat myös pääosin yhteneväi-
siä ja tukevat toisiaan, vaikkakin joitakin nyanssieroja ja näkemyseroja tuloksista löytyy.  
      Vastuullinen sijoittaminen on noin 1990-luvun lopusta lähtien kirjallisuudessa mää-
ritelty ESG-kolmikannan kautta, käsittäen osa-alueina ympäristön, sosiaaliset tekijät ja 
hallinnolliset tekijät (environment, social, goverancne). Vastuullinen sijoittaminen on ra-
kentunut vahvasti näiden osa-alueiden ympärille, painottaen ympäristöä (Hyrske ym. 
2012, 22). Kaikki haastateltavat mainitsivat tämän saman kolmikannan ja olivat hyvin 
perillä vastuullisen sijoittamisen historiasta. Merkittävä ero tämän vuosituhannen puo-
lella on ollut vastuullisen sijoittamisen eriyttäminen eettisestä sijoittamisesta. Eettisessä 
sijoittamisessa sijoittajan sijoituspäätöksien tulisi heijastaa sijoittajan käsitystä etiikasta 
ja arvomaailmasta. Usein eettinen sijoittaminen liittyy jonkin uskonnon pohjalta tehtäviin 
valintoihin ja poissulkuihin (Lehtonen 2012). Haastateltavat korostivatkin tätä eroa vas-
tuullisen ja eettisen sijoittamisen välillä, vaikkakin myös yhteneväisyyttä näiden välillä 
tutkimuksessa löytyi. Tämän tutkimuksen perusteella varainhoitajat näkevät eron vastuul-
lisessa ja eettisessä sijoittamisessa siinä, että vastuullisen sijoittamisen tulisi olla mitatta-
vampaa ja pyrkiä vaikuttamaan.  
Haastattelujen perusteella varainhoitajat tekevät selkeän eron eettisen ja vastuullisen 
sijoittamisen välillä, mutta käytännössä voi olla välillä haasteita tehdä erottaa näitä kahta 
eri sijoitusstrategiaa. Vastuullisuus on kovin subjektiivinen käsite ja on vaikeaa luoda 
mitään yleismaallista ja yhteistä määritettä vastuullisuudelle (Berry & Junkus 2013). Tut-
kimuksessa käydyissä haastatteluissa käy ilmi juuri vastuullisuuden subjektiivisuus ja mi-
ten jokaisella varainhoitajalla on oma subjektiivinen käsitys vastuullisuudesta. Vastuulli-
suustekijöihin liittyy usein mahdollisuuksien lisäksi riskejä, joten rajat vastuullisen ja ei-
vastuullisen sijoittamisen välillä eivät ole aina selkeitä tai mustavalkoisia. Selkeät kritee-
rit vastuullisuudelle omassa organisaatiossa edesauttavat varainhoitajia välttämään risti-
riitatilanteita oman subjektiivisen käsityksensä kanssa. Tutkimuksessa korostuu myös 
tarve selkeille tavoille tehdä ja toteuttaa asioita, sekä läpinäkyvyys.  
2000-luvun vastuullinen sijoittaminen on rakentunut pitkälti YK:n vastuullisen si-
joittamisen periaatteiden, PRI:n (engl. principles of responsibles investing) ympärille 
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(Sherwood & Pollard 2019). Periaatteiden tarkoitus on auttaa institutionaalisia sijoittajia 
ja varainhoitajia sijoitussuunnitelmien ja salkkujen muodostamisessa. Periaatteisiin sitou-
tuneet varainhoitajat pyrkivät työssään edistämään mm. vastuullisen sijoittamisen rapor-
tointia, aktiivisesti lisäämään vastuullisuutta toiminnassaan, sekä edistämään vastuullisen 
sijoittamisen periaatteita rahoitusalalla. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat 
allekirjoittaneet jo yli 1600 yritystä (Sherwood & Pollard 2019, YK 2020). Haastatte-
luissa varainhoitajat mainitsevat PRI:n ja kertovat että periaatteisiin sitoutuminen on tär-
keää alalla. Tutkimus on siis samoilla linjoilla Sherwood & Pollard (2019) kanssa, jonka 
mukaan periaatteisiin sitoutuminen luo pohjan vastuulliselle sijoittajalle.  
Tutkimuksessa käy ilmi, että vastuullinen sijoittaminen ei sisällä pelkästään vastuul-
lisuusanalyysia, vaan myös perinteinen, ns. konservatiivinen tai numeerinen analyysi si-
sältyy edelleen tärkeänä osana sijoituskohteen valintaprosessia. Kirjallisuus (Kotsantonis 
2016, Roselle 2016) tukee tätä näkemystä, jonka mukaan vastuullisuus ei ole yksittäinen 
osa sijoitusta vaan se on integroitu mukaan perinteiseen sijoitusprosessiin ja -analyysiin. 
Tutkimuksen perusteella vastuullinen sijoituskohde näyttäisi siis tarkoittavan, että laadul-
listen tekijöiden lisäksi myös perinteinen numeroihin ja taloudellisiin lukuihin perustuva 
analyysi on tärkeää. Vastuullisuusanalyysi voi täydentää tätä perinteistä analyysia tuo-
malla esiin positiivisia asioita yrityksen vastuullisuudesta tai vaihtoehtoisesti nostamalla 
esiin riskejä, jotka voivat olla niin isoja, että ne päihittävät positiivisen taloudellisen ar-
vion (Kotsantonis 2016). 
Haastatteluissa käy ilmi, että vastuullisen sijoittamisen määritelmä on vaikea hah-
mottaa, sillä joskus vastuulliset toimet voivat vaikuttaa negatiivisesti yrityksen talouteen 
tai tulokseen. Vastuullisempiin liiketoimintoihin vaihtaminen voi olla pois yrityksen mui-
den liiketoimintojen kehittämiseltä, omistajilta ja tuotosta. Toisaalta haastatteluista ja kir-
jallisuudesta käy myös ilmi, että vastuulliset teot vaikuttavat positiivisesti yrityksen tu-
lokseen (Eccles ym. 2014, Halbitter ym. 2015, Verheyden ym. 2016). Lisäksi haastatte-
luiden perusteella varainhoitajat kokevat, että asiakkaat eivät usein käsitä vastuullista si-
joittamista samalla tavalla kuin varainhoitajat. Vastuullinen sijoittaminen ja eettinen si-
joittaminen voivat usein mennä asiakkailla käsitteinä sekaisin, tai eroa näiden kahden vä-
lillä ei edes tiedetä. Tutkimuksessa varainhoitajat myös kokevat, että asiakkaat näkevät 
vastuullisen sijoittamisen erillisenä tuotepakettina eivätkä välttämättä sisäistä, että vas-
tuullisuus on kohdeorganisaatiossa osa kaikkea sijoitustoimintaa.  
Vastuullinen sijoittaminen käsitteenä on elänyt ja muuttunut historian aikana ja 1960-




tapahtumat ja muutokset, kuten Vietnamin sota, kylmä sota ja ihmisoikeuskiistat edesaut-
toivat vastuullista sijoittamista kehittymään pienestä markkinasta yleiseksi sijoitusstrate-
giaksi (Schueth 2003). Tutkimuksen perusteella varainhoitajat ovat myös kokeneet käsit-
teen muuttumisen ja elämisen uransa aikana. Varainhoitajat tarkastelivat käsitteen kehit-
tymistä viimeisen reilun 10 vuoden aikana, suunnilleen vuoden 2008-2009 finanssikrii-
sistä lähtien. Nykyään vastuullisen sijoittamisen tilalla on alettu puhua enemmän kestä-
västä sijoittamisesta (engl. sustainable investing). Vastuullisen sijoittamisen kolmikan-
nasta ympäristökärki on saanut suurimman huomion, vaikkakin sosiaaliset tekijät ovat 
myös alkaneet näkyä enemmän yrityksen vastuullisuusraporteissa viime vuosina. Tämä 
ympäristökärjen korostuminen on huomattu myös Hyrske ym. (2012) tutkimuksessa. 
Haastatteluiden perusteella ympäristökärki korostuu ilmastonmuutoksen vuoksi.   
5.2 Vastuullisen sijoittamisen kehitys 
Vastuullinen sijoittaminen elää tällä hetkellä murrosaikaa ja siihen liittyvät ajattelumallit 
ja termistö muuttuvat nopeasti (Townsend 2020). Sama on tullut tässä tutkimuksessa ilmi 
ja tällä muutostahdilla on myös vaikutuksia varainhoitajien työhön. Varainhoitajat mai-
nitsevat, että vastuullisen sijoittamisen trendejä ja muutoksia on hankala saada integroitua 
sijoitussuunnitelmiin, puhumattakaan asiakkaiden mielikuvista ja ajatusmaailmasta. Eu-
roopan Unionin kestävän rahoituksen direktiivi ja sen asettamien tavoitteiden varainhoi-
tajille on suunniteltu muun muassa parantamaan viestintää asiakkaiden suuntaan, sekä 
kartoittamaan asiakkaiden preferenssejä vastuullisuudelle (Ahern 2020, EU 2020).  
Haastatteluissa kävi ilmi, että monet asiakkaat kaipaavat nyt jo vastuulliselta sijoit-
tamiselta yksityiskohtaisempia ja omaan subjektiiviseen näkemykseensä perustuvia va-
lintoja, esimerkiksi tasa-arvoa painottavia kohteita tai lasten oikeuksia edistäviä sijoitus-
kohteita. Tämän kaltaisia toiveita tarkastellessa voikin olla hyvä, että asiakkaiden prefe-
renssejä aletaan käymään tarkemmin läpi ja mahdollisesti kirjaamaan niitä tarkemmin 
ylös. Euroopan komissio (2020) on painottanut investointeja viime vuosina cleantech-
sektorille ja hiilineutraaleihin kohteisiin ja pyrkii edistämään näiden alojen kehitystä oh-
jaamalla varoja kestävään kehitykseen. Haastatteluissa varainhoitajat uskovat tämän nä-
kyvän tulevaisuudessa myös asiakkaiden sijoitussuunnitelmissa kasvavissa määrin, sillä 
yhä enemmän toivotaan salkulta priorisointia ympäristöön ja ilmastonmuutoksen eh-
käisyyn.  
      Ilmastonmuutos nähdään yhtenä tämän ajan suurimmista uhista, mikä näkyy myös 
vastuullisen sijoittamisen suosion kasvussa (Verheyden ym. 2016). Tämä tutkimus tukee 
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kirjallisuutta, jonka perusteella ilmastonmuutos, huoli ympäristöstä ja tulevista sukupol-
vista saa sijoittajat suosimaan vastuullista sijoittamista. Varainhoitajat kokevat, että ym-
päristökärki tulee korostumaan tulevaisuudessa vielä enemmän ja vastuullisesta sijoitta-
misesta tulee alalle normi. Kaikki haastateltavat olivat sitä mieltä, että vastuullinen sijoit-
taminen on niin tärkeä osa maineenhallintaa, että sitä ei voi olla tekemättä. Jeffrey ym. 
(2019) tutkivat, miten ESG-tekijät vaikuttavat yrityksen maineeseen ja pääsyyn Fortune-
aikakausilehden ’Most admired companies’ -listalle (vapaasti suomennettuna ’arvoste-
tuimmat yritykset -lista). Jeffrey ym. (2019) tutkimuksessa käy ilmi, että taloudellisten 
tekijöiden lisäksi yrityksen vastuulliset toimet parantavat yrityksen mainetta ja lisäävät 
mahdollisuuksia päästä mukaan kyseisen aikakausilehden listalle.  
      Vastuullisen sijoittamisen markkinat ovat kasvaneet viime vuosikymmenen aikana 
nopeasti ja alalle tulee jatkuvasti uusia toimijoita (Hill 2020). Haastatteluissa varainhoi-
tajat kertovat huomanneensa saman muutoksen ja kertovat, että markkinoilla voi olla vai-
kea erottautua. Erottautumisen keinoiksi nousevat esiin läpinäkyvyys, vastuullisuuden 
kuvaileminen ja määrittäminen selkeästi, raportointi, sekä pitkäjänteinen ja johdonmu-
kainen toiminta. Varainhoitajat uskovat, että nämä toimet parantavat yrityksen mainetta 
ja saavutettavuutta. Jeffrey ym. (2019) ovat artikkelissaan samoilla linjoilla. Heidän tut-
kimuksensa mukaan yrityksen hyvä maine voi toimia uniikkina kilpailuvalttina, sillä mai-
netta on hankala kopioida. Hyvään maineeseen kannattaa siis panostaa ja osa tätä työtä 
on vastuullisuuteen panostaminen.  
      Fernandez-Feijoo ym. (2013) käyvät tutkimuksessaan läpi yrityksen tarvetta rapor-
toida toimistaan läpinäkyvästi ja miltä taholta tämä tarve tai paine edistää läpinäkyvyyttä 
tulee. Fernandez-Feijoo ym. (2013) tutkimuksen mukaan läpinäkyvyyteen vaikuttaa yri-
tyksen suhde sidosryhmiinsä. Tärkeät sidosryhmät voivat vaikuttaa raportoinnin lä-
pinäkyvyyteen. Erityisesti asiakkaat, sijoittajat, työntekijät ja lähellä ympäröivä yhteis-
kunta voivat painostuksellaan parantaa raporttien läpinäkyvyyttä. Fernandez-Feijoo ym. 
(2013) tutkimus tukee myös sidosryhmäteoriaa (Freeman 2002, Schaltegger & Hörisch 
2017). Haastatteluissa varainhoitajat korostavat myös sidosryhmien tärkeyttä. Varainhoi-
tajat näkevät, että globaalilla tasolla vastuullisessa sijoittamisessa on juuri tämän sidos-
ryhmäajattelun huomioimisessa vielä kehitettävää. Yritykset eivät varainhoitajien mu-
kaan usein huomioi toimiensa vaikutusta globaalilla tasolla, ainoastaan paikallisella. Toi-
saalta varainhoitajat eivät näe, että painostusta tulisi olla liikaa, vaan pitäisi myös luottaa 
siihen, että yritykset osaavat tehdä päätöksiä ja suuntalinjauksia ilman liiallisen kovaa 





Vastuullisen sijoittamisen yhtenä strategiana on poissulku (engl. negative screening), 
jossa mahdollisista sijoituskohteista rajataan heti alkuun pois tiettyjä yrityksiä tai koko-
naisia aloja. Yleensä kokonaisista aloista puhuttaessa poissuljetaan aseteollisuus, aikuis-
viihde, tupakkateollisuus, sekä uhkapelit (Hyrske ym. 2012, 67). Usein myös tietyt pääs-
tötavoitteet ylittävät yksittäiset yritykset rajataan pois heti alkuun, mikä kävi ilmi myös 
tämän tutkimuksen varainhoitajien sijoitusstrategioissa. Poissulkemisen lisäksi varain-
hoitajat viittaavat usein termiin ’välttämiskriteeristö’. Kivihiili, turve ja ruskohiili ovat 
myös kohdeorganisaation vältettäviä aloja. Tutkimuksessa käy myös ilmi, että alasta riip-
puen voidaan painottaa eri vastuullisen sijoittamisen tekijää, eli ESG-kolmikannasta joko 
ympäristöä, sosiaalista tai hallinnollista puolta (environment, social, governance). Esi-
merkiksi teollisuusaloilla ympäristö nousee tärkeämpänä kriteerinä esiin, kun taas pan-
keissa ja muilla toimisto- ja toimitilapainotteisilla aloilla ympäristötekijät ovat pienem-
mässä roolissa ja hallintoasiat ovat vahvemmin tarkastelussa.  
      Poissulkemisstrategian vastakohtana voidaan pitää suosimista (engl. positive scree-
ning). Suosimisessa, sen sijaan, että jätettäisiin kokonaisia aloja pois, valitaan pieni 
joukko yrityksiä tietyin kriteerein (Hyrske ym. 2012). Tutkimuksessa varainhoitajat ker-
tovat käyttävänsä lähtökohtaisesti poissulkemista strategiana, mutta suosimista käytetään 
myös. Tärkeä kriteeri suosimisessa on kehityskelpoisuus. Suosimisessa voidaan esimer-
kiksi sijoittaa yritykseen, joka ylittää jonkin tietyn kriteerin, esimerkiksi päästökriteerin, 
mutta jolla on selkeä suunnitelma päästötavoitteisiin pääsemiseksi. Kuitenkin kaikkein 
hiili-intensiivisimpiin yrityksiin ei sijoiteta, joten kohdeorganisaatiossa näyttäisi olevan 
käytössä samanaikaisesti ainakin poissulkemisen ja suosimisen sijoitusstrategia.  
      Haastatteluissa varainhoitajat kuvaavat vastuullisuusanalyysin prosessia tarkasti. 
Analyysin voi jakaa karkeasti kahteen osaan, jotka on integroitu toisiinsa. Nämä osat ovat 
varainhoitajien kuvailema taloudellinen, eli ns. konservatiivinen analyysi, sekä vastuulli-
suuden analysointi. Molemmat ovat yhtä tärkeitä ja voivat vaikuttaa sijoituspäätökseen 
positiivisesti tai negatiivisesti, eli sijoitetaanko vai ei sijoiteta. Vastuullisuuden analysoin-
nissa käytetään ulkoisten palveluntarjoajien tietoja, sekä tehdään oma analyysi potentiaa-
lisesta sijoituskohteesta. Vastuullisuusanalyysiin löytyy tietoja yritysten omista rapor-
teista ja verkkosivuilta, mutta tärkeässä roolissa ovat tapaamiset yritysten edustajien 
kanssa. Yleensä tapaamisessa pyritään tapaamaan yrityksen johtoa. Tapaamisissa noste-
taan esiin vastuullisuustekijöitä ja avoin dialogi on tärkeää, jotta varainhoitaja saa tarkan 
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kuvan yhtiön nykytilasta ja strategiasta. Salkussa oleviin yrityksiin pyritään olemaan yh-
teydessä myös sijoituspäätöksen jälkeen ja yrityksen vastuullisuutta tarkastellaan vähin-
tään 12 kuukauden välein.  
      Tämän tutkimuksen haastattelemien varainhoitajien perusteella vastuullisuusanalyysi 
on varainhoidossa kehittynyt pitkälle ja muodostunut systemaattiseksi ja monitasoiseksi 
analyysiksi, jossa on useita eri metodeja käytössä. Mielenkiintoisesti tämä poikkeaa jon-
kin verran yleisistä käytännöistä varainhoidossa. Roselle (2016) tutki, miten ESG-tekijät 
vaikuttavat varainhoitajien sijoituspäätöksiin Yhdysvalloissa ja tutkimuksessaan totesi, 
että yllättävän harvat varainhoitajat käyttävät ESG-kriteereitä syvällisesti sijoituspäätök-
sissään. Vastuullinen sijoittaminen on toki kehittynyt jo tässä ajassa (2016-2021) nope-
asti, joten Rosellen tutkimuksen tuloksia on tässä mielessä tarkasteltava kriittisesti. Tut-
kimus ehdottaa syyksi varainhoitajien vähäiseen mielenkiintoon vastuullista sijoittamista 
kohtaan sen, että vastuullisessa sijoittamisessa yleisesti käytetty poissulkustrategia sulkee 
heti alkuunsa pois aloja ja yrityksiä, jotka voivat olla hyvinkin tuottavia vastuullisuuden 
puutteestaan huolimatta.  
      Roselle (2016) uskoo toiseksi syyksi varainhoitajien vähäiseen mielenkiintoon vas-
tuullista sijoittamista kohtaan vastuullisten yritysten huonomman tuoton. Tämä on var-
masti pitänyt tutkimuksen aikana paikkaansa ja kirjallisuudesta löytyy tukea teorialle, 
jonka mukaan vastuullisuus pienentää odotettuja tuottoja (Capelle-Blancard & Mojon 
2014, Friede ym. 2015). Viimeisimpien tutkimuksien mukaan kuitenkin vastuullinen yri-
tystoiminta kasvattaisi tuottoja (Verheyden ym. 2016, Alessandrini & Jondeau 2020). Ro-
selle (2016) ennakoi myös vastaavia tuloksia omassa tutkimuksessaan ja arvioi, että va-
rainhoitajat tulevat tulevaisuudessa integroimaan vastuullisuuden sijoituspäätöksiinsä pa-
remmin vastuullisuuden kasvattaessa tuotto- odotuksia. Varainhoitajien mielenkiinto vas-
tuullisuutta kohtaan tulee kasvamaan yritysten tarjotessa yhä enemmän ja enemmän tietoa 
toiminnastaan esimerkiksi vastuullisuusraporttien muodossa. ESG-tutkimus myös kehit-
tyy ja tarkentuu koko ajan. Uudet tutkimustulokset tuotto-odotusten ja vastuullisen sijoit-
tamisen positiivisesta yhteydestä herättävät niin asiakkaiden kuin varainhoitajien (sijoit-
tajien) mielenkiinnon (Roselle 2016). Nämä näkemykset tukevat myös haastatteluissa 
saatuja tuloksia, joiden mukaan varainhoito vastuullisen sijoittamisen saralla on kohde-
organisaatiossa hyvin pitkälle kehittynyttä. Varainhoitajat uskovat, että alalla pitkään ol-
leet toimijat ovat suunnannäyttäjiä ja edistävät vastuullisuuden ja kestävyyden arvostusta 





      Vastuullisen sijoittamisen suosion kasvu, sekä vastuullisuuden vaikea mittaaminen ja 
määrittäminen ovat luoneet markkinat ESG-luokituksia ja -arvosanoja antaville ulkopuo-
lisille palveluntarjoajille (Sherwood & Pollard 2019). Palveluntarjoajista, jotka ovat va-
rainhoitajien käytössä tutkimuksessa mainittiin ainakin MSCI. Varainhoitajat käyttävät 
palveluntarjoajien luokituksia tilanteissa, joissa eivät itse jostain syystä pääse käsiksi ha-
luamaansa tietoon tai jos varainhoidon omaa vastuullisuusanalyysia halutaan vertaille ul-
kopuolisen palveluntarjoajan analyysiin (Cho ym. 2013). Haastatteluissa varainhoitajat 
näkevät näiden palveluntarjoajien käytössä ongelmana sen, että palveluntarjoajien tavat 
analysoida ja mitata vastuullisuutta poikkeavat joskus merkittävästi toisistaan. Vertailta-
vuus voi siis olla hankalaa ja tutkimuksen perusteella palveluille on kysyntää yhtenäistyä. 
Varainhoitajat eivät välttämättä tarvitse yhtä ainoata arviointitapaa, esimerkiksi arvosa-
naa asteikolla 1-10, mutta läpinäkyvämpi ja perustellumpi arviointi helpottaisi työtä. 
Drempretic ym. (2020) totesivat tutkimuksessaan samoja puutteita palveluntarjoajien lä-
pinäkyvyydessä. Lisäksi varainhoitajien, palveluntarjoajien ja yrityksen keskinäiset suh-
teet voivat olla monimutkaisia (Drempretic ym. 2020). Varainhoitajan vastuulle näyttäisi 
jäävän paljon vastuuta niin oman kuin ulkopuolisten palveluntarjoajien vastuullisuusana-
lyysin arvioinnissa. 
5.4 EU:n kestävän kehityksen lainsäädännön vaikutus varainhoitajiin 
Kestävän kehityksen direktiivin kohdalla keskustelussa varainhoitajat sekä puolsivat la-
kimuutoksia, että näkivät niissä kehitettävää. Näistä kehityskohdista ei EU:n raporteissa 
tai kirjallisuudessa ei tutkimusta tehdessä ollut mainintaa. Euroopan Unionilla on tällä    
hetkellä useita eri tavoitteita ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi ja yksi keino ilmaston 
muutoksen hidastamiseksi on rahoitus. Tätä varten on kehitetty kestävän kehityksen ja 
kestävän kehityksen direktiivi. Direktiivin tavoitteena on vuosien 2019-2022 aikana 
tuoda EU:lle yhteinen luokittelujärjestelmä kestävän kehityksen mittarina, lisätä selkeyttä 
sijoittajille suunnattuihin ohjeistuksiin ja tiedotteisiin, lisätä läpinäkyvyyttä, vertailta-
vuutta ja ottaa asiakkaiden preferenssit paremmin huomioon sijoituspäätöksissä (Euroo-
pan komissio 2019). Varainhoitajat pitävät näitä tavoitteita tutkimuksen perusteella tär-
keinä. Vertailukelpoisuutta ja objektiivisuutta selkeästi kaivataan alalla. Kritiikkiä ja epä-
luuloa herättää se, että vastuullisuuden osa-alueita ja tekijöitä on todella paljon. Voi olla 
vaikeaa löytää kaikille tekijöille varainhoitajien käyttämää termiä ’yhteismitta’, tai voi 
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olla vaikeaa yhteismitallistaa laadullisia vastuullisuuden tekijöitä. Raportoinnin yhtenäis-
täminen nähdään sinänsä hyvänä tavoitteena, mutta varainhoitajat näkevät huonona puo-
lena sen, että se luo lisää työmäärää yrityksille ja varainhoitajille.  
      Lainsäädäntö ja sen ajamat muutokset herättävät tutkimuksen mukaan varainhoita-
jissa huolta viherpesusta. Viherpesua on viestintä, mainonta ja informaatio, joka yleensä 
tietoisesti ohjaa kuluttajaa, asiakasta, tai sijoittajaa harhaan luomalla liioittelevan tai val-
heellisen kuvan yrityksestä, sen tuotteesta, tai toiminnoista (Lyon & Montgomery, 223). 
Viherpesulla viitataan yleensä toimintaan ja viestintään, jolla pyritään antamaan todelli-
suutta imartelevampi kuva yrityksen tai sen tuotteen ympäristöystävällisyydestä. Viher-
pesu kattaa myös muitakin vastuullisuuden osa-alueita koskevan harhaanjohtavan vies-
tinnän (Delmas & Burabo 2011), mistä käytettiin esimerkkinä yrityksiä Nike ja Volkswa-
gen luvussa 2. Haastatteluissa käy kuitenkin ilmi, että harhaanjohtamisessa ympäristö-
kärki korostuu varainhoidon alalla.  
      Varainhoitajat ovat huolissaan siitä, että iskevillä ja vastuullisuuteen viittavilla ni-
millä ja otsikoilla, esimerkiksi ’hiilivapaa’ johdetaan asiakkaita harhaan kertomatta tuot-
teen todellista vastuullisuutta. Markkinoilla on vaikea erottautua muista varainhoitajista, 
jotka harjoittavat viherpesua. Viestinnällä on hankalampi erottautua kuin tekemisellä ja 
vastuullista tekemistä voi taas olla hankala viestiä. Tämä linkittyy vahvasti Siano ym. 
(2017) tutkimukseen, jossa käytiin läpi harhaanjohtavan viestinnän eri välineitä. Raflaa-
vien termien käyttö ja liioittelu on yksi Siano ym. (2017) tutkimuksen esittämistä viher-
pesun ja harhaanjohtavan viestinnän välineistä. Hoffman (2013) ja Lyon & Montgomery 
(2015) toteavat tutkimuksissaan, että jos yritys jää kiinni viherpesusta, ovat seuraukset 
maineelle ja yrityksen taloudelle usein todella haitallisia. Voisikin päätellä, että näin an-
karien seurauksien johdosta varainhoitajat pyrkisivät välttämään viherpesua kaikin kei-
noin. Haastatteluissa varainhoitajat kuitenkin mainitsivat, että alalla on ikään kuin pakko 
tehdä sijoittamista vastuullisesti, sillä sille on niin paljon kysyntää ja se sopii tämänhet-
kiseen normistoon ja arvomaailmaan. Tämä tukee Nguyen ym. (2019) tutkimusta, jossa 
pyrittiin selittämään viherpesun laajaa käyttöä. Tutkimuksen mukaan yksi syy viherpe-
sulle on paine vastuulliseen viestintään sidosryhmiltä. Tämä voisi selittää viherpesun 
käyttöä myös rahoitusalalla.  
      Kestävän rahoituksen direktiiviin kuuluu yhtenä tavoitteena asiakkaiden preferens-
sien määrittäminen. Tällä viitataan juuri asiakkaan preferensseihin vastuullisuudesta (Eu-
roopan komissio 2019). Vastuullisuus itsessään on kuitenkin hyvin subjektiivinen käsite 




tarvetta, mutta se voi olla hankalaa juuri vastuullisuuden subjektiivisuuden vuoksi (Ran-
some & Sampforde 2011). Asiakkaat tarkastelevat vastuullisuutta subjektiivisesti, mihin 
vaikuttaa jokaisen yksilöllinen arvomaailma, käsitys oikeasta ja väärästä, sekä henkilö-
kohtaisista tavoitteista (Statman 2006). Haastatteluissa varainhoitajat ovat samoilla lin-
joilla asiasta ja näkevät, että asiakkaat kaipaavat vastuulliselta sijoittamiselta hyvin eri-
laisia asioita. Asiakkaat korostavat eri teemoja, jotka sopivat heidän arvomaailmaansa. 
Joillekin tärkeä teema on terveys, toisille ympäristö ja jollekin tärkein teema taas voi olla 
tuotteiden alkuperä. Varainhoitajat kokevat, että eri teemojen ja preferenssien lisäksi alan 
terminologiakin on kirjava. Varainhoitajat eivät kritisoi sitä, että asiakkailla on kovin eri-
laisia tavoitteita, mutta kaikkien eri tavoitteiden huomioiminen nykyisillä työkaluilla voi 
olla haastavaa ja aiheuttaa varainhoitajille paineita työssään.  
      Haastatteluiden perusteella ympäristökärki korostuu vastuullisessa sijoittamisessa ja 
ESG-kolmikannan kaksi muuta osa-aluetta, sosiaalinen puoli ja hyvä hallintotapa, jäävät 
vähemmälle huomiolle. Tätä tukee myös Gillian ym. (2021) tutkimus, jonka mukaan ym-
päristökärki korostuu erityisesti cleantech-aloilla, sekä muilla aloilla ja yrityksillä jotka 
yrittävät muuttua vastuullisemmiksi ja kestävämmiksi.  
      Tämän tutkimuksen perusteella ympäristökärki korostuu ilmastonmuutoksen takia, 
sekä sen takia, että ympäristöön liittyvää vastuullisuutta on helpompi mitata, esimerkiksi 
hiilijalanjäljellä. Varainhoitajat kuitenkin kaipaavat alalle lisää mittareita, sillä hiilijalan-
jälki mittaa vain yhtä asiaa. Jokaiselle ESG-kolmikannan osa-alueelle olisi tutkimuksen 
mukaan hyvä saada jonkinlaisia minimistandardeja ja hygieniatason mittareita. Varain-
hoitajat myös näkevät, että EU:n kestävän kehityksen direktiivissä fokus on nyt liikaa 
ympäristössä. Euroopan komissio (2019) onkin direktiiviä tehdessään korostanut, että oh-
jaamalla rahoitusta vihreämmin voidaan ennaltaehkäistä ja hidastaa ilmastonmuutosta. 
Ilmastonmuutos nähdään myös EU:ssa yhdestä aikamme suurimmista uhista, mikä selit-
tää jokseenkin yksipuolista keskittymistä ympäristöön kaikista eri vastuullisuuden osa-
alueista.  
      Amel-Zadeh & Serafeim (2017) käyvät tutkimuksessaan läpi syitä, miksi ja miten 
sijoittajat käyttävät tietoa yrityksen vastuullisuudesta. Tärkeimmäksi syyksi nousee täs-
säkin tutkimuksessa keskusteltu vastuullisuuden arviointi sijoituspäätöksiä varten, usein 
poissulkustrategiaa tai suosimista varten. Amel-Zadeh & Serafeim (2017) nostavat tutki-
muksessaan myös esiin sijoittajien aktiivisen omistajuuden ja dialogin yrityksen kanssa, 
johon auttaa perehtyminen yrityksen nykytilaan, strategiaan ja vastuullisuuteen. Tämä on 
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yhtenevä huomio myös tämän tutkimuksen kanssa, jossa varainhoitajat korostavat sijoit-
tajien omaa toimintaa esimerkiksi yhtiökokouksissa. Varainhoitajilla ja institutionaali-
silla sijoittajilla on tosin tutkimuksen mukaan enemmän vaikutusvaltaa ja varainhoitajat      
kertoivat esimerkkeinä suorat kirjeet yrityksille, joissa korostettiin miten varainhoitajat 
arvostavat vastuullista toimintaa. Varainhoitajat voivat myös saada enemmän vaikutus-
valtaa esimerkiksi kirjoittamalla yhteisen adressin.  
5.5 Riskienhallinta 
Kirjallisuudessa on eriäviä mielipiteitä vastuullisen sijoittamisen tuotto-odotuksista. On 
tutkimuksia, joiden mukaan vastuullinen sijoittaminen pienentää tuotto-odotuksia (Ha-
milton ym. 1993, Bauer ym. 2005, Capelle-Blancard & Mojon 2014)  ja toisaalta osa 
tutkimuksista tukee tulosta, jonka mukaan vastuullinen sijoittaminen taas kasvattaisi 
tuotto-odotuksia (Peloza 2009, Eccles ym. 2014, Halbitter ym. 2015). Negatiivisesta 
tuotto-odotuksesta puhuttaessa tarkoitetaan juuri pienempiä tuottoja ja positiivisesta 
tuotto-odotuksesta puhuttaessa tarkoitetaan sitä, että vastuullisuus tuottaisi suurempia 
tuottoja vs. vastuuttomasti toimivat yritykset. Tässä tutkimuksessa varainhoitajat ovat sa-
maa mieltä siitä, että historiallisesti vastuullinen sijoittaminen ei ole johtanut korkeampiin 
tuottoihin. 2000-luvun alkupuolella vastuullisen ja ei-vastuullisen sijoittamisen välillä 
nähtiin ero siinä, että toinen on hyvin tuottava ja toinen on vastuullinen, eivätkä salkut 
voi olla molempia samaan aikaan.  
       Varainhoitajat kuitenkin toteavat, että yllä mainitut tulokset ja uskomukset vastuul-
lisesta sijoittamisesta eivät pidä nykypäivänä paikkaansa. Vastuullinen sijoittaminen on 
tutkimuksen perusteella osa riskienhallintaa ja täten parantaa tuotto-odotuksia. Varsinkin 
pitkällä tähtäimellä toimittaessa varainhoitajat korostavat vastuullisuuden positiivista vai-
kutusta tuottoihin. Yrityksen ei myöskään tarvitse juuri sijoitushetkellä olla vastuullisuu-
den huippuluokkaa, mutta kunhan yrityksellä on selkeä suunnitelma vastuullisuuden edis-
tämiseksi ja se on osa strategiaa, niin varainhoitaja näkee yrityksessä potentiaalia vastuul-
lisuuden osalta.  
       Positiivisempia tuloksia vastuullisuuden vaikutuksesta tuottoihin ovat löytäneet 
muun muassa Peloza (2009), Orliztky & Benjamin (2011), sekä Halbitter ym. (2015). 
Risritiitaisia tuloksia löytyi Friede ym. (2015) tutkimuksessa. Näissä tutkimuksissa posi-
tiivista tuotto-odotusta selitetään sillä, että vastuullinen sijoittaminen on osa riskienhal-




mahdollisuuksia pitkällä tulevaisuudessa. Tässä tutkimuksessa varainhoitajat perustele-
vat samalla tavalla odotuksiaan positiivisesta tuotosta. Tutkimuksen perusteella aikai-
sempi akateeminen tutkimus on tehty ennen EU:n kestävän rahoituksen astumista kuvi-
oihin ja nyt lähivuosina varallisuutta aletaan ohjaamaan kestävän kehityksen kohteisiin. 
Varainhoitajat korostavat kuitenkin kaikista eniten vastuullisen toiminnan tärkeyttä ris-
kienhallinnassa. Tutkimuksen perusteella varainhoitajat näkevät vastuullisilla yrityksillä 
olevan muun muassa paremmat tulevaisuuden näkymät, pienempi maineriski ja mahdol-




Tutkielman tavoitteena on tutkia vastuullista sijoittamista varainhoidon näkökulmasta 
problematisoimalla vastuullisuutta käsitteenä ja erityisesti sen subjektiivisuutta. Tarkas-
telun alla ovat olleet myös vastuullisuusanalyysi, varainhoidon sijoitusprosessi ja vastuul-
lisuuden raportointi varainhoidon näkökulmasta. Tutkimuksen tavoitteena on myös ym-
märtää varainhoidon roolia vastuullisessa sijoittamisessa, varainhoidon kohtaamia haas-
teita ja mihin suuntaan vastuullista sijoittamista tulisi kehittää varainhoidon näkökul-
masta.  
      Ensimmäinen johtopäätös on, että varainhoito rakentaa käsityksensä vastuullisesta si-
joittamisesta pitkälti jo 2000-luvun alussa vallalle tulleen ESG-kolmikannan kautta. ESG-
näkökulma on saanut vahvan aseman alalla. Tämän kolmikannan lisäksi vastuullisuutta 
määrittää vahvasti subjektiivisuus, sekä vaikea vertailtavuus ja mitattavuus. Varainhoi-
don omalle subjektiiviselle käsitykselle on tilaa sijoitusprosessissa ja se voi vaikuttaa si-
joituspäätökseen. Ristiriitatilanteita varainhoitajan subjektiivisen näkemyksen ja kohde-
organisaation subjektiivisen näkemyksen välillä on harvoin.  
      Vastuullinen sijoittaminen elää tällä hetkellä murrosaikaa. Tulevaisuudessa vastuul-
lisuuden ympäristökärki tulee korostumaan ja termin tilalla aletaan puhua entistä enem-
män kestävästä sijoittamisesta. Vastuullinen sijoittaminen ja vastuullinen yritystoiminta 
ovat varainhoitajien mukaan tärkeä osa riskienhallintaa ja vastuullisilla yrityksillä ja si-
joituksilla nähdään olevan positiivinen tuotto-odotus tulevaisuudessa, sekä paremmat sel-
viytymismahdollisuudet. Varainhoitajat kokevat, että tietotaito vastuullisen sijoittamisen 
ympärillä on vielä suppeata ja varainhoidolla saattaakin olla erilainen käsitys vastuulli-
sesta sijoittamisesta, mitä asiakkailla. Tämä tuo haasteita varainhoitajien työhön ja mark-
kinoilla korostuukin selkeän viestinnän tärkeys asiakkaiden voittamiseksi.  
      Toisen johtopäätöksen mukaan vastuullisuutta ei voi tarkastella erillään talouslu-
vuista. Vastuullisuusanalyysissa integroidaan perinteinen, taloudellisia lukuja katsova 
analyysi, sekä kvalitatiivinen laadullisuusanalyysi. Nämä analyysit tukevat toisiaan ja va-
rainhoitaja tekee sijoituspäätöksen molempien analyysien pohjalta. Vastuullisuusanalyy-
sissa tärkeää on siis yhtälailla perinteinen analyysi, kuin vastuullisuustekijät. Tämä ana-
lyysi on prosessiltaan kohdeorganisaatiossa tarkkaan hahmoteltu vaiheiltaan ja sisältää 




myös kommunikointi sijoituskohteen edustajien, esimerkiksi yrityksen johdon kanssa. 
Haasteena analyysissa on tiedonsaanti ja sen vertailtavuus yli ajan ja eri yhtiöiden välillä. 
Tätä varten varainhoitajat käyttävät ulkopuolisia palveluntarjoajia, jotka luokittelevat ja 
arvostelevat yrityksien vastuullisuutta. Palveluntarjoajien datassa on kuitenkin kritisoita-
vaa, joten varainhoitajan oman analyysin tärkeys ja arvio sijoituskohteesta korostuu.  
      Kolmannen johtopäätöksen mukaan yksittäisen sijoittajan tai varainhoidon asiakkaan 
preferenssejä on haastavaa ottaa huomioon. Asiakkailla voi olla hyvinkin erilaisia toiveita 
ja tavoitteita sijoituksiensa suhteen. EU pyrkii ratkaisemaan tätä velvoittamalla varain-
hoitajat selvittämään asiakkaiden preferenssit paremmin, mikä toivottavasti edistää myös 
tämän selvitystyön standardointia ja kehittämistä, helpottaen varainhoitajien työtä. Prefe-
renssejä voidaan kyllä nykyiselläänkin huomioida esimerkiksi erilaisten teemarahastojen 
kautta, tai kirjaamalla sopimuksiin ylös asiakkaiden henkilökohtaisia toiveita, tavoitteita 
tai ohjeita. Subjektiivisuus tuo tässäkin oman haasteensa vastuulliseen sijoittamiseen.  
      Neljännen johtopäätöksen mukaan viherpesua on myös varainhoidon alalla ja sitä ai-
heuttaa alalla vallitseva normi ja paine toteuttaa vastuullista sijoittamista varainhoidon 
päivittäisessä työssä. Harhaanjohtavassa viestinnässä korostuu ympäristökärki. Vastuul-
lisesti toimivien varainhoitajien on vaikea erottautua markkinoilla viherpesijöistä ja yri-
tysten keinot puuttua toisen yrityksen viestintään ovat vähäiset. Viherpesun ehkäisemi-
sessä korostuukin tarve tiukemmalle valvonnalle ja lainsäädännölle.  
6.2 Tutkimuksen arviointi ja suositukset 
Tutkimuksen metodologiaan liittyvää kritiikkiä ja haasteita on käyty tarkemmin läpi lu-
vussa 3. Tässä luvussa käydään vielä läpi reliabiliteettiin ja toiminta-analyyttiseen ottee-
seen liittyvä arviointi, sekä mahdolliset jatkotutkimusaiheet.  
      Reliabiliteetillä (engl. reliability) tarkoitetaan tutkielman luotettavuutta ja tuloksien 
paikkaansa pitävyyttä tutkimuksen toistoilla, jolloin esimerkiksi tämän tutkielman koh-
dalla  haastattelujen tulisi jokaisella henkilöllä tuottaa samat tulokset useammallakin 
haastattelukerralla. Se voi myös tarkoittaa sitä, että tutkimuksen toistoilla pitäisi pystyä 
todistamaan, että tutkijan omat näkemykset eivät vaikuta tutkimuksen tuloksiin ja johto-
päätöksiin (Golafhsani 2003, 598). Haastattelut on äänitetty ja litteroitu tarkasti, jotta tut-
kija voi palata tuloksiin tutkimuksen edetessä. Haastattelukysymykset on myös mietitty 
tarkkaan ja haastatteluissa käytettiin paljon alakysymyksiä ja tarkentavia kysymyksiä 
epäselvyyksien välttämiseksi. Tutkija myös varmisti kaikilta haastateltavilta mahdolli-
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suuden palata epäselviin kohtiin tai jatkokysymyksiin sähköpostitse, tai mahdollisesti jat-
kohaastatteluiden muodossa. Luotettavuutta lisäsi myös, se että haastateltavien vastauk-
set olivat keskenään linjassa, sekä suurimmaksi osaksi linjassa kirjallisuuden kanssa.  
      Tämä tutkielma käyttää toiminta-analyyttista otetta, mikä on saanut kritiikkiä yleis-
tettävyyden vaikeudesta tai puutteesta. Toiminta-analyyttisen tutkimuksen ei olekaan tar-
koitus tehdä suurta joukkoa koskevia, tilastollisia yleistyksiä, vaan ainoastaan kyseistä 
tutkimusta ja sen otosryhmää koskevia päätelmiä ja suosituksia, jotka voivat olla myös 
yleistettävissä tutkimusta laajemmalle (Lukka 1991, 177). Lukan (1991) mukaan toi-
minta-analyyttisella tutkimuksella on myös hyviä puolia siinä mielessä, että sillä pysty-
tään lähestymään haluttua aihetta todella laajasti ja kuvailevasti. Tutkimuksen vahvuus 
on myös se, että tutkimuksen edetessä voi tulla esiin teemoja ja tutkimusaiheita, joita 
tutkija ei itse ole osannut ajatella tai sisällyttää mukaan alkuperäisiin tutkimuksen tavoit-
teisiin tai tutkimuskysymyksiin.  
      Tämä tutkimus on pyrkinyt tutkimaan varainhoitajien asemaa vastuullisessa sijoitta-
misessa kokonaisvaltaisesti, keskittyen erityisesti vastuullisuuden subjektiiviseen luon-
teeseen, sekä itse vastuullisuusanalyysiin sijoituskohteita arvioidessa. Tässä tutkimuk-
sessa on korostunut erityisesti ympäristöpuoli, mikä on odotettavaakin ilmastonmuutok-
sen ja kestävän rahoituksen ollessa pinnalla olevia teemoja tällä hetkellä. Jatkotutkimuk-
sissa olisi kuitenkin hyvä keskittyä myös sosiaalisiin tekijöihin ja hyvän hallintotavan 
tekijöihin.  
      Mahdollisissa jatkotutkimuksissa olisi hyvä seurata tarkemmin EU:n kestävän rahoi-
tuksen direktiivin seurauksia ja vaikutuksia varainhoitoon. Koska direktiivi on varainhoi-
don osalta tullut vasta voimaan maaliskuussa 2021, ei tässä tutkimuksessa pystytty vielä 
syventymään teemaan kokonaisvaltaisesti ja voi olla, että varainhoidon näkemykset ja 
ennakkoluulot direktiivistä eivät vastaisikaan todellisuutta tai käytänteinä. Jatkotutki-
muksissa voisikin potentiaalisesti keskittyä enemmän direktiiviin ja erityisesti siihen, mi-
ten asiakkaiden preferenssejä voidaan ottaa huomioon ja miten yritykset jatkossa viestivät 
vastuullisuudestaan. Viherpesusta on tehty viimeisen vuosikymmenen aikana paljon tut-
kimusta, mutta direktiivin kaikkien lainsäädäntöjen astuttua voimaan voisi olla hyvä tar-
kastella sen vaikutuksia viherpesuun.  
      Tässä tutkimuksessa varainhoitoa tutkittiin vain yhdessä organisaatiossa, joten jatko-
tutkimuksen aiheena voisi olla laajentaa tutkimusta useampaan organisaatioon. Tämä tut-




jatkotutkimus, jossa haastateltaisiin varainhoitajia eri maista voisi tuottaa mielenkiintoi-
sia tuloksia, vaikkakin tämänkaltaisen tutkimuksen järjestäminen voisi olla haastavaa. 
Vastuullinen sijoittaminen kuitenkin selkeästi kaipaa lisää yhtenäistämistä ja standardoin-
tia, joten aiheen tutkiminen tarkemmin voisi olla hyödyllistä niin yrityksille, varainhoita-













Tämän tutkimuksen tavoitteena on ollut ymmärtää paremmin vastuullista sijoittamista 
varainhoidon näkökulmasta. Tarkastelun alla ovat olleet erityisesti varainhoidon käsitys 
vastuullisuudesta ja käsitteen problematisointi, vastuullisuusanalyysi ja siihen liittyvät 
haasteet ja mahdollisuudet, vastuullisuuden subjektiivisuus, sekä varainhoidon asiakkai-
den preferenssien huomioiminen sijoitussuunnitelmissa.  
      Vastuullisen sijoittamisen teoreettisen viitekehyksen perustana voidaan nähdä uus-
klassinen taloustiede, jonka mukaan yrityksen tehtävä on ennen kaikkea tuottaa voittoa 
omistajilleen. Vastuullisessa sijoittamisessa kuitenkin nähdään myös muita tärkeitä ele-
menttejä kuin pelkästään voiton maksimoiminen. Kestävä yritystoiminta ja kestävät si-
joituspäätökset ovat vastuullisessa sijoittamisessa yhtä tärkeitä, kuin positiivinen tuotto-
odotus. Siksi uusklassisen taloustieteen rinnalle tärkeäksi viitekehykseksi on noussut yri-
tyksen teoria, jonka mukaan yhteiskunta palkitsee yritykset, jotka mukautuvat yhteiskun-
nan normeihin, mikä tänä päivänä tarkoittaa vastuullisen toiminnan edistämistä. Saman-
kaltainen viitekehys muodostuu sidosryhmäteoriasta, jonka mukaan yritys vahvistaa le-
gitimiteettiään saadakseen hyväksynnän ja arvostuksen toiminnoilleen eri sidosryhmil-
tään, esimerkiksi omistajilta, työntekijöiltä, tai kuluttajilta.  
      Tutkimuksessa käytiin läpi vastuullisen sijoittamisen historiaa, sillä on tärkeää ym-
märtää miten vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt tähän päivään mennessä. Muutos-
tahti on nopeaa ja vastuullisessa sijoittamisessa korostuu ympäristöstä huolehtiminen. 
Vastuullisen sijoittamisen strategiat ovat myös monimutkaistuneet ajan myötä ja yhä use-
ampia strategioita on tarjolla. Tällä hetkellä suosiminen ja poissulku ovat yleisimmin käy-
tettyjä strategioita. Merkittävä muutos on koskenut erityisesti vastuullisen sijoittamisen 
tuotto-odotuksia. Perinteisesti vastuullinen sijoittaminen on nähty tuottoa pienentävänä 
sijoitusstrategiana, mutta kirjallisuudessa ja tämänkin tutkimuksen perusteella tämä on 
muuttumassa. Vastuullinen sijoittaminen ja yritysten vastuullinen toiminta nähdään hy-
vänä riskienhallintana, mikä parantaa tuotto-odotuksia ja todennäköisesti auttaa yritystä 
selviytymään pitkälläkin aikavälillä. 
      EU:n kestävän rahoituksen direktiivillä on tärkeä rooli varainhoitajien työssä. Vaikka 
direktiivi ei olekaan kaikilta osin vielä voimassa, käytiin tutkimuksessa läpi varainhoita-
jien näkemyksiä lainsäädäntöön. Tulokset olivat osin ristiriitaisia. Varainhoitajat näkevät 




vastuullisuudesta, sekä kehittää vastuullisuuden raportointia niin varainhoidossa kuin yri-
tysten puolella. Lainsäädäntö saa myös kritiikkiä varainhoitajilta, sillä direktiivi vierittää 
vastuuta liikaa varainhoidolle tutkimuksen perusteella. Varainhoitajat toivovat, että myös 
yritysten ja asiakkaiden suuntaan luotaisiin painetta toimia vastuullisemmin.  
      Metodologialtaan tutkimus on laadullinen ja tutkimusote on toiminta-analyyttinen. 
Tutkimusaineisto kerättiin puolistrukturoituina haastatteluina kolmelta eri varainhoidon 
ammattilaiselta. Haastattelut toteutettiin etänä ja ne nauhoitettiin haastateltavien suostu-
muksella. Kaikki varainhoitajat ovat töissä samassa kohdeorganisaatiossa ja ovat työs-
sään päivittäin tekemisissä vastuullisen sijoittamisen kanssa. Laadullinen ja toiminta-ana-
lyyttinen tutkimus on edesauttanut tutkielmaa käsittelemään aihetta kokonaisvaltaisesti ja 
deskriptiivisesti. Metodologia sisältää paljon varaa subjektiivisuudelle ja tutkimuksen ai-
hekin käsittelee paljon subjektiivisuutta. Tämä tuo haasteita tutkimukselle ja tuloksien 
yleistettävyydessä tuleekin ottaa huomioon tutkimuksen konteksti ja otantaryhmä.  
      Tutkimuksen luvussa 4 käytiin läpi empiria yksinään ja luvussa 5 tulokset yhdistettiin 
kirjallisuuteen ja aikaisempaan tutkimukseen. Tutkija koki tämän jaon hyvänä, sillä haas-
tatteluista syntyi yllättävän paljon aineistoa, joten haastattelujen läpikäynti omassa luvus-
saan helpotti niin tutkimuksen tekoa ja edistämistä, kuin toivottavasti myös tutkimuksen 
lukemista. Luvussa 5 esitetyt tutkimuksen tulokset ja keskustelu niistä osoittavat, että va-
rainhoitajien näkemykset ovat hyvin linjassa aikaisemman kirjallisuuden kanssa.  
      Tutkimus päätyi seuraaviin johtopäätöksiin. 1) Varainhoito käsittää vastuullisen si-
joittamisen perinteisen ESG-kolmikannan kautta, mutta samaan aikaan vastuullinen si-
joittaminen on muuttumassa enemmänkin kestäväksi sijoittamiseksi. Ympäristökärki ja 
subjektiivisuus korostuvat vahvasti vastuullisessa sijoittamisessa. 2) Vastuullisuusana-
lyysissa on integroitu perinteinen sijoitusanalyysi ja vastuullisuuden arviointi. Haasteena 
on erityisesti tiedonsaanti ja vertailtavuus ajan ja eri yhtiöiden välillä. Varainhoitajan 
rooli vastuullisuuden arvioinnissa on korostunut ja tulee korostumaan tulevan EU:n lain-
säädännön myötä. 3) Asiakkaan preferenssejä voidaan ottaa huomioon  
sijoitussuunnitelmissa ja -prosesseissa. Se on haastavaa, mutta tätäkin tuleva EU-
lainsäädäntö yrittää helpottaa. Varainhoitajat kokevat ristiriidan siinä, että varainhoidon 
roolia korostetaan tulevassa lainsäädännössä. Varainhoitajat näkevät, että myös yrityksen 
ja asiakkaan vastuuta tulisi lisätä. 4) Varainhoidon alalla on viherpesua ja sitä aiheuttaa 
erityisesti paine viestiä ja raportoida vastuullisuudesta pärjätäkseen kilpailussa.  
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      Jatkotutkimuksena tutkimus suosittelee perehtymään tarkemmin EU:n kestävän ra-
hoituksen direktiivin seurauksiin ja vaikutuksia varainhoitoon. Potentiaalinen jatkotutki-
muksen aihe voisi olla myös saman tutkimuksen toistaminen, mutta isommalla otannalla 
ja mahdollisesti toisessa maassa tai useassa maassa. Vastuullinen sijoittaminen on kui-
tenkin yksi merkittävimmistä rahoituksen työkaluista aikamme kriisien, kuten ilmaston-
muutoksen, hillitsemiseksi. Vastuullisen sijoittaminen yhtenäistäminen, standardoiminen 
ja objektiivisuuden lisääminen ovat selkeästi asioita, mitä varainhoito kaipaa ja mistä olisi 
varmasti hyötyä myös yrityksille, varainhoidon asiakkaille, sijoittajille, kuin muille si-
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Liite 1. Puolistrukturoidun haastattelun runko 
I. Tausta 
• Nykyiset työtehtävät ja työhistoria lyhyesti 
II. Vastuullisuuden määrittelyä 
• Miten määrittelet vastuullisen sijoittamisen? 
• Kuinka kauan vastuullinen sijoittaminen on ollut osa työtäsi? 
• Onko vastuullisen sijoittamisen määrite muuttunut/elänyt urasi ai-
kana? 
• Mitä väärinymmärryksiä vastuulliseen sijoittamiseen liittyy? 
• Mitä kestävän kehityksen tai vastuullisen sijoittamisen tulevaisuuden 
trendejä on nähtävissä? Miten ne vaikuttavat sijoitussuunnitelman 
tekemiseen? 
III. Vastuullisuusanalyysi ja sijoitusprosessi 
• Miten prosessi etenee? 
• Millä perusteella yrityksiä/kohteita valitaan tai jätetään pois?  
• Ketkä ovat mukana päättämässä? 
• Miten kohteiden vastuullisuutta seurataan? 
• Tarkastellaanko vastuullisuuden määritettä ajoittain? 
• Mitä haasteita tai ongelmakohtia prosessissa on?  
IV. Varainhoitajan oma näkökulma 
• Miten oma subjektiivinen määritelmäsi vastuullisuudesta näkyy sijoi-
tusprosessissa? 
• Kuinka paljon omalle näkemyksellesi on tilaa prosessissa? 
• Mihin voi vaikuttaa? Mihin ei voi vaikuttaa? 
• Koetko, että varainhoitajan on sijoitettava vastuullisiin kohteisiin? 
• Mitä haasteita vastuullisessa sijoittamisessa näet tällä hetkellä? Mitä 
potentiaalia? 
• Miten tuottopotentiaali vs vastuullisuus on tasapainotettu salkussa? 
• Onko vastuullinen sijoittaminen osa riskienhallintaa? 
• Miten markkinoilla voi erottautua? 
• Mihin suuntaan vastuullista sijoittamista tulisi viedä? 
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V. Asiakkaan näkökulma 
• Miten asiakkaan vastuullisuuden määritelmä otetaan huomioon? 
• Voiko sijoittajien määritettä vastuullisuudesta ylipäätään tutkia? Mi-
ten? 
• Mitä asiakkaat kaipaavat vastuulliselta sijoittamiselta? 
 
